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CHAPITKIÎ  PREMIER 


1ntr{;|)1:(:ti()N 

li 'adoption,  à  peu  près  générale  aujourd'hui,  du 
inonométallisme  or,  ou  du  bimétallisme  boiteux, 
ainsi  que  l'utilisation  par  quelques  Etats  de  l'Amé- 
rique du  Sud  et  d'Extrême-Orient,  qui  ont  procédé 
aux  réformes  les  plus  modernes,  du  régime  du 
(lold-Excliange-Standard,  ont  fait  à  peu  près  com- 
plètement disparaître  les  pa>'s  a  monnaie  dépré- 
ciée. 

Aussi,  ne  soutïrent  actuellement  d'une  déprécia- 
lioM  monétaire,  que  (|Uol(jiies  pays  à  monnaie  d'ar- 


_  h2  - 

lient  eji  l^]xtrêni('-()rient,  (|iiel(jii('s  ])ays  à  monnaie 
de  ])aj)iei-  dans  rAuiéri(|iie  lu  Sud.  Kii  Kur()i)e,  ou 
n'a  i^nèi-e  ii  inentiojiner  (|iie  la  (xrèoe,  le  Portugal 
et  l'Ks pagne. 

Les  \'ieissitudes  éconoiiiiiiiies  et  ))()liti(jues  de  ee 
dei'nier  i)ays,  jointes  aux ■  intérêts  iionil)i'enx  qu'y 
possèdent  les  Franeais,  ont  été  des  motifs  suffi- 
sants ])()ur  fa.ire  de  la  dé])réciation  espagnole  l'ob- 
jet d'études  nombreuses  ;  et  ramélioratioii  cons- 
tante du  change,  dans  ces  dernières  années,  est  ve- 
nue donner  à  cette  (juestion  un  renouveau  d'actua- 
lité. 

Si  l'on  voulait  retrace]*  toutes  les  crises  monétai- 
res de  l'Espagne,  c'est  en  réalité  toute  son  histoire 
financière  au  dix-neuAnènre  siècle  qu'il  faudrait  re- 
faire. On  constaterait  (pie  l'exportation  du  métal 
le  plus  apprécié  y  a  toujours  été  abondamment  pra- 
tiquée et  que  le  vieux  principe  de  Gresham  s'y  est 
]ongtem])s  appliqué  avec  une  inexorable  rigueur. 
Pendant  toute  une  j)ério'de  antérieure  à  1867,  une 
législation  nuiladroite  a  généralement  favorisé  la 
fuite  de  l'ai'gent,  si  l)ien  (ju'à  cette  époque,  l'Esjia- 
gne  se  trouvait,  malgré  elle,  à  la  tête  'd'une  circu- 
lation d'or  (pii  atteig]iait  50  0  0,  alors  (|ue  celle 
<le  l'ai'gent  était  (h'  -t  seuk^nuMd.  Des  erreurs 
rinalogues  l 'emjiêclièi'cnt,  ma  1  lieu reusement,  de  pro- 
fiter de  l'avantage  (pi'elle  s'était  ineoirsciemunuit 
l>rocui  é.  h]]\  etf(d,  à  |)ai-tir  (h*  18(>8,  le  rapport  entre 
les  (]('U\  inéiaux  ',le\nid  le!  (pu'  l'on  eut  intérêt  à 
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ex{>orter  désoniinis  non  plus  de  Ta  rident,  lUiiis  de 
l'or,  et  (^11  le  fit  jii8(in'eii  187^)  dans  la  plus  large 
mesure. 

Bien  plus,  eu  187o,  au  uiouieut  où  les  pays  de 
l'ihiiou  Latiue  interdisaient  Ja  fi'appe  lil)re  de  l'ar- 
gent, l'Espagne  ne  la  supprima  pas,  et  atten'dit. 
pour  le  faire,  1877. 

Il  est  certain  qu'à  cette  époque,  une  quantité 
d'or  qu'il  est  difficile  d'apiprécier,  mais  qui  dut  sû- 
rement être  très  considérable  à  cause  de  la  facilité 
de  l'opération,  ])rit  le  chemin  de  l'Etranger.  Au 
moment  (en  1877)  où  l'on  supprimait  la  frap])e  li- 
bre de  l'argent  en  Espagne,  la  circulation  devait  en 
L^rande  [)artie  se  comi>oser  de  ce  métal,  surtout  si 
l'on  ajoute  (jue  l'Etat  ne  s'interdisait  pas  à  lui-mê- 
me les  frappes  d'argent  et,  ])our  diverses  raisons, 
.levait  les  continuer. 

Donc,  à  l'époque  où  la  crise  actuelle  allait  s'ou- 
vrir, l'Es])agne,  en  partie  pour  solder  les  déficits 
de  son  commerce  extérieur  (1),  en  partie  ])aree 
i  m 'elle  n'avait  pu  empêcher  la  sortie  de  sa  bonne 
fuonnaie,  se  trouvait  à  la  tête  d'une  circulation  en 
.rande  partie  dépréciée.  (^e])endant,  cette  crise,  la 
-eule  qui  ait  fait  l'objet  d'études  spéciales,  bien  que 
aig.^ment  influencée  par  ces  faitslointains,  paraît 
avoir  eu  d'autres  causes  ])Ius  directes. 


(  1    tiarllic  y  Bcu  tlic.  — 


l^sliidio  cr'ilico  de  la  crisis  nio- 


I  f 

J^jIU-'  se  dis! i li.i^uc  des  [n'écrdciitc,^  cti  ^-c  ;i 
lieu  à  line  6|)oqiie,  afU'ès  1877,  où  rFl,s])M.i>ije  n'a 
ivliis  à  redouter  !es  exportations  puremeïJt  spécu- 
Jatives  d'un  métal  au  détrinient  de  l'autre,  ])uis- 
qu'elle  a  adopté  le  biinétallisine  hoîteux  de  rUnioii 
Latine.  Elle  s'en  distingue  aussi  en  ce  qu'elle  a 
aiïeeté  le  change  d'une  façon  très  grave  et  très  pro- 
longée. 


EÉGIME  MONÉTAIRE  DE  l'EsPAGNE. 

Ce  qui  a  contribué  à  la  difticulté  de  l'étude  du 
change  espagnol,  c'est  précisément  son  régime  mo- 
nétaire, ou  plutôt  la  différence  qui  existe  entre  son 
régime  mpnétaire  tliéorique  et  son  régime  moné- 
taire effectif. 

En  ])rinci])e,  il  est  le  même  que  celui  de  la  Fran- 
ce :  c'est  un  ])ays  hiinétalliste,  où  on  a  sup])rimé  la 
frappe  libre  de  l'argent.  La  ))ase  .lu  système  théo- 
lique  est  Ja  ])eseta,  qui  est  l'analogue  du  franc 
d, 'argent.  Il  en  est  de  même  de  la  circulation 
(iduciaii'c,  qui  est  réglée  à  peu  ivrès  ])ar  les  mêmes 
principes  rju'en  Erance.  Les  billets  y  sont  con- 
x'crtibles.  an  gré  de  la  I)an(|ne,  en  or  ou  en  écus  de 
*'in<i  l'i'ancs.  (<  (  V'pemla id.,  la  peseta  n'a  pas  conser- 
\'é  la  parité  a\'ec  le  Fi-anc  :  généralement,  l'Espa- 
iinol  (jni  venl  conx'erlii'  s,i  nioninde  en  monnaie 
fraïK-aisc,  ne  j'e(;oit  pas,  à  beaneon])  près,  autant  de 
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I  ran -s  (iiril  vloniie  pc^si^as,  hivoi'.-r'hîoiit,  \o, 
l^'rnn(:ais  qui  veut  se  ])r()eurer  de  la  uu)muiie  espa- 
i;o()le,  r(M;()it  seusihleuieut  {)lus  de  pesetas  qu'il  ne 
(Icune  de  franco  ;  les  diftereuees  dé])assent  les  limi- 
te^ normales  du  cliauge  (gold-i^oints)  ;  la  peseta  est 
doue  une  uionuaie  dépréciée.  »  (1) 

\jc\  dliférenee  provient  donc  de  ce  qu  'il  y  a  iden- 
tité eu  Frau(*e  entre  le  î-éi>'iTue  monétaire  théorique 
et  pi'ati(jue,  tandis  que  le  régime  monétaire  légal  de 
:'p]s]^a<4ne  est  ])uremeut  tliéorique.  En  réalité,  il 
n'\'  a  ])lus  d'or  dans  la  circulation  espagnole  ;  et 
la  Banque  d'Espagne,  au  lieu  'ie  rembourser, 
comme  la  Banque  de  France,  en  or  ou  en  argent,  ne 
paye  jamais  que  dans  ce  dernier  métal.  La  circula- 
tion monétaire  ne  se  compose  en  fait  qne  d'argent, 
tandis  que  nous  trouvons  en  France  un  stock  d'or 
cou  sidéra ble. 

Malgré  tout,  il  est  impossible  de  dire  qne  l'Espa- 
gne est  un  pays  à  étalon  d'argent  :  car  d'abord  ce 
métal  n'y  est  pas  admis  à  la  frappe  libre,  et  par 
conséquent  elle  ne  reçoit  pas  de  payements  étran- 
gers en  argent  ;  et  elle-même  n'est  pas  rédnite  à 
payer  ses  excédents  de  dette  en  exportant  son  mé- 
tal blanc.  Le  système  monétaire  n'a  plus,  à  vrai 
dire,  de  base  métallique  et  ses  changes  ne  sont  plus 


(I)  Nogaro  —  Le  prol^lènie  du  cliangc  espagnol.  Keviie 
Iv'onoiniqiio  I nlonial ionalc,  (x  lohro  JOIO. 
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en  relation  les  cours  des  métaux.  (  V)niment  se 

(léterniiueiit-i Is  '!  Tel  est  le  [)roblènie  (jue  nous  rions 
])i*oposons  (1  'exanii]iei-. 

]nim.uen(m^  de  i.a  siTUA^riox  r()Lr[  i(,n'K  dk  i/Espaonk. 

Ij'état  ée()n(nui<iné  et  i)oliti(iue  de  rKs])fr'iie, 
an  dix-nenvième  siècle,  est  un  des  factenrs  g'énéraiix 
(iont  ] 'ini])ortan('e  ne  sanr<iit  être  négligée,  car  an 
inilien  des  événements  (jni  se  sont  déronlés,  les  uns, 
antérieurs  à  l'é])0(|ne  (jni  nons  occupe,  ont  exercé 
sur  la  situation  actuelle  une  infîuence  lointaine 
mais  sûre,  d'autres,  contemporains  même  de  la 
crise,  en  ont  accru  et  ])rolongé  la  gravité. 

Entre  l'Europe  et  ses  colonies  d'Amérique,  l'Es- 
])agne  avait  été  pendant  trois  siècles  un^commis- 
sionnaii'e  gigantesque  et  obligatoire  (1),  achetant 
en  Euro])e  ce  que  demandaient  les  colonies  et  se 
contentant  de  ])rélever  comme  bénéfice  des  com- 
missions et  des  courtages,  (^e  commerce,  qui  avait 
laissé  d'énormes  profits  aux  négociants  et  aux  ar- 
mat(Mirs,  avait  ruiné  l 'industrie  espagnole,  incapa- 
ble de  salisl'aire  même  aux  besoins  du  commerce  in- 
iéricur.  Il  allait  })i'us(iu(Mneid  s 'etfondi'er,  eu  1820 


(\)  noiilicr.  — 


I  ihIiisI  l  ie  cl   (  loiniiici'cc  de  ri^sj>M<Jnc, 


cl  ISlM.  \)'Av  la  ré\'olle  des  colonies  a iiu3ri('Miii(\s 
et  la  doclaratioii  'le  leiii-  iii(lé[)eiidairce. 

Pins  i^i'oolie  de  nous,  à  un  i  :  uieiit  où,  sous  une 
légeiiee,  le  .i^'oiiveriiement  était  eneore  ]^lus  faible 
(«lie  ])ar  le  passé,  des  événements  graves  et  ayant, 
en  nne  intinence  ii}miédi<)te  se  sont  déroulés." 

Tout  (rr.l)ord,  l 'insnrreetion  cubaine,  en  181)5, 
ensuite  la  guerre  1 1 ispano-Américaine  ont  achevé 
de  léposséder  l'E^spagne  à  l'extérienr  et  ont  provo- 
<[ué  à  rintérienr,  snr  les  finances,  nn  malaise  long 
à  dissiper,  l^enr  infinence  snr  le  change  a  été  con- 
sidérable, sui'toTit  darrs  un  })ays  on  la  crise  sévis- 
sait déjà  de])uis  ]ongtem])s. 

]j 'Espagne  avait  donc  perdn  son  domaine  colo- 
nial, qni  constitnait  nne  des  sources  les  pins  visi- 
bles de  ses  bénéfices,-  et,  financièrement,  elle  se 
trouvait,  en  partie  grâce  à  ses  fantes,  à  la  tête 
d'nne  circnlation  monétaire  qui  ne  pouvait,  sauf 
grande  perte,  être  ntilisée  que  pour  les  règlements 
intérieurs. 

Qu'est-ce  que  la  dépréciation  '! 

x\vant  d'entrer  dans  l'étude  directe  du  x>roblè- 
me,  il  paraît  utile  de  déterminer  ce  qu'est  exacte- 
ment la  déi^réciation.  (^ette  question  est  capitale, 
puisqu'on  a  souvent  résolu  les  Y)roblèmes  de  chan- 
ge par  cette  réponse  :  Le  change  est  défavorable 
jiarce  que  la  monnaie  est  dépréciée. 
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('('1{<'  sohilioij  rhiljit  line  ■  lifforoiico  osscotiolh^ 
('iili'i'  In  .  !r| »rr<'ifiti,()n  cl  le  ('linn.i>','.  Kilo  su,2'g'èr(' 
l'idoo  d'iiric  (lopi'ocintion  en  soi.  Kn  ronlité,  il  a 
(Ml  êti'c  '|ii{'l(|U('i'()is  ainsi,  au  iiioiiiciit,  ))ar  exemple, 
<jes  assi,uiiats  irN'ol al ionnai res.  On  pouvait  alors 
(lii'O  *^ivo<'  laison  (|n'i!  \  a\'ait  dépi'éciatioii  (Mi  soi 
(le  cette  inoiniaic,  vu  ce  sens  (pi 'il  \'  avait  dans  la 
\^ente  des  marchandises  un  prix  différent,  suivant 
(jue  l'on  payait  ea  inoaiiaie  niétallitpie  ou  en  assi- 
gnats. Mais  dans  les  cas  actuels  de  dépréciation, 
on  n'a  j)as  assiste  à  un  pareil  dé  louhlement  de 
]'ri?c,  et  quand  on  se  demande  ])ar'  rap])ort  à  quoi 
ia  monnaie  es])ai>nole  est  dépréciée  on  constate  que 
c'est  uniquement  la  monnaie  intérieure  (jui  est 
dépréciée  par  raj)poi-[  à  la  nionnaie  exlérieuix',  Tor. 

Dans  ce  cas,  la  dépréciation  n'apparaît  qu'au 
moment  où  l'on  A^eut  c(uivertir  une  dette  ])aya- 
h.le  en  monnaie  intérieure  en  une  dette  payable  en 
monnaie  internationale.  La  dé])réciation  ((  s'évalue 
uniquement  d'après  la  prime  variable  exigée  pour 
convertir  la  monnaie  intérieure  en  moyens  de  rè- 
,L>lements  sur  l'extérieur.  Or,  daiis  cette  liy|)othèse, 
ce  ii'csf  pas  par  suite  rir  la  dé ijrrcidfioii  que  le 
(/int/f/e  rs(  iiistdhle.  (  ^ 'est  au  contraire  jMirce  (jue 
le  dinufjr  esl  iiisldhle  (jue  nous  eousf aloits  une  (lé- 
pi  rcidlioii  (1)  :  elle  apparaît  à  l 'occasion  d'une  opé- 

(\;  \()L^;iro,  —  I )(miih'îi'Cs  c\|)éi"i(Miccs  rnoncMaircs  cl  la 
llH'Oi  ir'  (le  la  (If'piccinlion,  lu'on.  Inicrnal .  Rcpt.  1908. 
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i;iti()]i  d"  cluiii.^c,  (^11  \'(M'tii  (le  In  dilTiculto  éproux'eo 
à  se  ])ro('nrer  des  moyens  de  rè,£>*leinents  sur 
! 'Ktr;ni^L>;ei'  ».  Qiimit  a  cette  deffieulté  elle-mênie, 
elle  lie  déi)e7T.l  pas  essentiellement  de  la  nature 
<le  la  monnaie.  X'>'  ent-il  ([u'nne  eirculation^  excln- 
-iA'ement  eoniposée  de  j)aji".ev  et  déponrvne  de  toute 
valeur  à  l'Extérieur,  ou  de  monnaie  d'argent  pri- 
vée l'extérieur  de  son  cours  légal,  la  dépréciation 
n 'ai^paraîtra  pas  nécessairement  si  la  balance  'des 
i-on]])tes  est  constamment  créditrice.  Elle  ne  dé- 
]>end  pas  non  plus,  du  moins  directement,  de  1a 
(juantité  de  la  monnaie  intérieure  :  une  raréfaction 
de  cette  monnaie  intérieure,  alors  même  qu'elle 
en  accroîtrait  la  valeur  aux  yeux  des  habitants  du 
]3ays,  ne  l'empêclie  pas  d'être  sans  utilité  pour  les 
étrangers,  lorsqu'ils  ne  sont  pas  débiteurs  ;  tandis 
(^ue  les  lTal)itants  continuent,  pour  régler  leurs  sol- 
des, à  })ayer  une  ])rime  pour  ol)tenir  la  monnaie 
extérieure. 

La  difficulté  de  payement  à  l  'extérieur,  c|ui  donne 
naissance  à  cette  prime,  apparaît  lorsque  les 
moyens  de  règlements  sonî:  insuftisants  pour  faire 
face  aux  besoins.  «  La  dépréciation  n'a  alors  d'au- 
tre mesure  que  la  ])rime  sur  la  monnaie  extérieure, 
sur  l  'or,  ou  autrement  dit  la  perte  au  cliange.  Elle 
rt'd  pas  )U)n  plus  rVaiiin'  ('xistence  :  dépréciation  et 
])erte  au  change  sont  donc  des  expressions  syno- 
rfvmes  qui  désignent  un  même  pliénomène.  )) 


'.rdlcs  soiit  les  (oiicl niions  nuxrjiielles  il  seiiihic 
l'on  .'ihoiitit  l(),i>i(iu(Mn(Mil  ;  lions  verrons  (':*pen- 
^]<int  (jn 'elles  ont  été  perdues  de  vn^'  par  la  majo- 
rité des  auteurs. 


CHAPITRK  11 


! .  'KXPLK^AT I ON  (^TANTITATIVE 


I,  —  Les  faits. 

Quoique  la  situation  monétaire  de  l'Espagne 
ait  été  critique  à  peu  près  depuis  le  début  du  dîx- 
Deuvième  siècle,  le  cours  du  change  resta  long- 
temps sans  en  être  trop  afïecté.  Le  bimétallisme, 
<!ui  était  le  système  à  peu  près  général  en  Europe, 
permettait  d'exporter  inditïéremment  l'or  ou  l'ar- 
;':enl.  Les  cours  restèrent  dans  le  voisinage  du  pair 
depuis  l'année  1875,  où  nous  commençons  à  avoir 
(les  renseignements  ])récis.  et  le  change  atteignit 
seulement  en  1885,  et  3,25  en  1889.  ilprès  des 
iiausses  (1)  successives,  il  passe  de  6.56,  en  juil- 

(1;  Nous  employons  le  mot  hausse  flans  le  sens  de 
change  défavorable  pour  VEspBgne  el  baisse  dans  le  sens 
d  amélioration  du  change  espagnol.,  ('lant  donné  que  l^aris 
tlonne  rincHrtain  è  Maflnd  et  eîi  recoil  le  certain. 


_   

Jet  1891.,  à  12.50  en  novembre.  11  s'élève,  en  1892, 
h  1111  jiinxiiiiiiiii  (le  18.15  en  avril,  ave^'  une  nioyerme 
fiimiielJe  de  15.42.  ntteint  2.'). 07  en  novembre  1893 
et  se  tient  aux  eiivii-ous  de  20  eu  1894.  Après  un 
léger  infiécliissenieut,  !>.70  cl  8.55,  en  février  et 
mars  1895,  il  repart  et  nrrive  .m-aduellement  à 
25.20  en  lin  1896. 

A  j)artir  de  ce  moment,  les  uioyennes  annuelles 
jjug'inentent  et  sont  'de 


1897  .... 

.  .  .  .  29.60 

1901  .... 

.  .  .  .    38  15 

1898  .  .  .  . 

.  .  .  .    53  85 

1899  .... 

24.80 

.  .  .  .    35  05 

1900  .... 

.  .  .  .  29.55 

lOOi  .... 

.  .  .  .  27.00 

Mais  si  ces  moyennes  sont  déjà  élevées,  les  maxi- 
mums n'y  apparaissent  ])as.  et  les  cliift'res  que  nous 
citons  ont  été  de  beaucoup  déjmssés.  (^'est  ainsi 
(ju'en  mai  1898,  le  change  s'est  tenu  au-dessus  de 
115  0/0,  et  que  pendant  trois  mois  la  moyenne  a 
dépassé  75  ;  qu'en  1901,  oii  Ja  moyenne  fut  de  38.15 
p<^'ndant  trois  mois,  le  cliange  a  été  au-dessus  de  42. 

II.           Ij^KXriJCAl  ION  QUAN  I7TAT1  V^E 

llléol-ie  h  l;i(juelle  on  s'est  généi-nlement  ral- 
laclié,  jus(|u'à  ces  lei-iiières  années,  pour  (expliquer 
les  diverses  d  ises  de  change  e|  notaininent  la  ci'is(i 
espagnole,  est  un(;  tliéoi'ie  rlassi(iue. 


\' ici  lie  de  plusieurs  siècles,  elle  semblait  avoir 
reçu  uue  éclatante  confiruiatioM  à  1  'é])oque  des  assi- 
ii'uats  revolutionu aires,  dont  la  déj)réciatioii  fut 
évideuiuient  due  à  des  émissions  exagérées.  Elle 
est  eu  sonnne  simple  et  peut  se  résumer  eu  deux 
propositions  essentielles.  La  première  est  celle- 
ci  :  la  monnaie  est  une  marchandise  ;  et  la  deuxiè- 
me :  comme  telle,  elle  est  soumise  à  la  loi  de 
l'offre  et  de  la  demande.  Ija  deuxième  proposition 
re  rencontre  aussi  sous  une  forme  un  peu  -ditfé- 
'  rente  :  La  monnaie,  dit-on,  a  une  valeur  d'autant 
plus  grande  qu'elle  est  ])ius  demandée  et  d'autant 
].)kis  demandée  (pi'elle  est  moins  abondante  ;  sa 
valeui'  est  en  raison  inverse  .le  sa  ([uantité. 

Plusieurs  auteurs  ont  essa}''  d'appliquer  ces 
idées  à  la  crise  espagnole.  Ils  reconnaissent  bien 
(■u'il  n'y  a  eu  ])erte,  au  cliange  de  la  peseta,  qu'à 
parti]'  du  jour  où  l'or,  seule  monnaie  actuellement 
utilisable  pour  les  règlements  extérieurs,  n'a  plus 
existé  dans  la  circulation  espagnole  ;  mais  ce  n'est 
là  poui'  eux  qu'une  cause  a))parente  de  la  crise, 
(^ar  en  vertu  de  la  théorie  quantitative  de  la  mon- 
naie, les  prix,  dans  diaque  pays,  se  modifient, 
de  telle  sorte  qu'il  se  ]>rodnit  un  transfert  de  nu- 
méraire des  ])ays  où  il  est  tvo])  abondant  dans  ceux 
(>ù  il  n'est  pas  en  quantité  suffisante  ;  et  ce  drai- 
nage du  numéraire  a  lieu  jusqu'à  ce  que  l'équilibre 
soit  i-établi.  c  Sous  l'influence  des  principes 
(lui  régissent  la  balance  des  règlements  internatio- 
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naiix,  l'oi-  .serait  donc  (M'rtniiieiiiciit  revenu,  si  une 
(îause  étrangère  n'était  venue  l'en  enipêelier.  »  (1) 
'Cette  cause  es!  Ja  (lé))i'éciati()ii  de  la  nionruiie. 
La  monnaie  étant,  par  définition,  nne  marchandise, 
c'était  une  mauvaise  marcliandise.  Xous  avons  vu, 
c*n  résumant  le  système  monétaire  espai^nol,  qu:'  la 
circulation  est  à  peu  ])rès  uniquement  coniDos'e 
d'argent  et  de  pa])ier  ;  c'est  'donc  cette  quantité 
d'argent  trop  abondante,  jointe  à  une  circulatioa 
fiduciaire  exagérée,  qui  ont  chassé  l'or  ;  et  leur 
augmentation  a  aggravé  la  crise  en  empêcliant  le 
retour  de  ce  métal. 

La  cause  finale  de  la  crise  est  bien  la  surabon- 
dance et  la  mauvaise  qualité  de  la  monnaie  qui  ont 
entraîné  sa  dépréciation,  et  le  seul  moyen  d'y  met- 
tre fin  est  d'en  restreindre  la  quantité. 

Cependant,  parmi  les  auteurs  cjui  se  sont  occup'l'S 
du  cliange  espagnol,  il  y  a  'des  distinctions  à  établir 
IjCs  uns  se  sont  attachés  exclusivement  à  la  théorie 
une  nous  venons  de  résumer  ;  d'auti'es,  tout  en  cou 
cédant  la  i3répondérance  aux  influences  monétaires, 
n'ont  ])as  nié  ([ue  d'autres  facteurs  ont  pu  agir  sui 
le  change  et  se  sont  surtout  très  sensiblement  éloi- 
•j, nés  des  pi'emiers  (hms  leurs  conclusions. 

Dans  le  ])remiei-  gi'on])e,  iigure  tout  d'abord 

(\)  Vliljavilc.   L;i  livr<'         <  h;nit>c  (>ti  V]s|>îii;tir.  Thèse, 

linr.lcniiN  p.io:;. 
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Germain  (l);  qui  a  exposé  ses  idées  dans  un  article 
du  Teuips,  dont  le  retentissement  fut  assez  grand. 
Il  prend  exacteuient  pour  base  la  théorie  quan- 
titative, et  indique  très  nettement  que,  jjour 
lui,  dans  un  pays  soumis  au  régime  du  papier- 
monnaie,  la  balance  du  commerce  n'exerce  aucune 
action.  ((  La  statisti(|ue  nous  a  montré,  dit-il,  que 
l'excédent  des  importations  ou  des  exportations 
n'exerce  aucune  influence  sur  le  cours  du  change 
Pour  ne  citer  qu'un  exemple,  il  suffit  de  rappeler 
que  le  Brésil  dont  le  papier-monnaie  est  si  dépré 
(ié,  a  une  balance  du  commerce  des  plus  favora- 
bles. 

»  De  même,  une  encaisse  plus  ou  moins  élevée 
n'exerce  aucune  influence  sur  la  valeur  des  billets, 
car  ((  sous  le  régime  du  cours  forcé,  l'encaisse  peut 
s'approcher  ou  s'éloigner  du  chiffre  total  de  la  cir- 
(  ulation  de  papier  sans  que  les  cours  en  soient  mo- 
difiés »  Il  montre  qu'en  1890,  l'encaisse  s'élevait 
c\  260.000.000  de  pesetas,  représentant  35  0/0  de  la 
circulation  du  papier-monnaie,  et  le  change  était 
à  104.  En  1901,  l'encaisse  s'élevait  à  200.000.000 
de  pesetas,  représentant  20  0/0  de  la  circulation, 
et  le  change  était  à  137. 

Il  cite  encore  l'exemple  du  Portugal  et  de  l'Ita- 


(1)  Henri  (iermaio.  Le  chani^^  en  Espagne,  le  Temps. 
^1  avril  190?. 
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lie,  HKiis  iilois  (|iril  pi-rlcnd  (juc  l'encaisse  n'a  au- 
cune influence  sur  la  valeui*  du  billet  à  cours  forcé, 
il  est  à  noter  (|u'i!  nous  préseiite  exclusivement  des 
]>ays  on  l'encaisse  était  en  majeure  partie  composée 
(Vn]i>'ent  et  on,  pouj'  ne  jjarler  (pu'  de  l'Esjjdgne, 
plus  de  ta  moitié  des  80().000.0()()  de  pesettis  se 
composait  d'argent  :  or,  l'argent  a  perdu  50  à 
55  0/0  de  sa  valeur  nominale. 

Un  seul  facteur  a  une  imi)()rtance  décisive  sur 
le  cours  du  papier-monnaie  :  c'est  l'abondance  plus 
ou  moins  grande  de  ce  pai)ier.  Toutes  les  fois  que 
son  cliiffre  dépasse  les  l)esoins  de  la  (nrcuJation,  le 
ipapier-inonnaie  se  dé])récie,  et  sa  dépréciation  est 
en  raison  directe  de  sa  sural)ondance.  La  seule  ma- 
nière de  ramener  le  cours  du  ijapier-monnaie  au 
pair  est  donc  de  réduire  la  somme  de  circulation 
au  cliitïre  dont  le  public  a  besoin. 

M.,  (leimain  tixe  le  maximum  de  la  circulation  fi- 
duciaire nécessaire  à  l'Espagne  à  1.200.000.000  de 
j)esetas.  A])rès  un  ingénieux  examen  des  différentes 
coupures  de  billets  et  de  leni-  clientèle,  il  conclut 
(pH'  dans  les  ])ays  à  pMpier-monnaie,  les  coui)ures 
fie  '!•')  Francs  et  an-dessous  re[)résentent  au  moins 
;»()  n  p  (ie  la  circulation.  Oi',  (m  Es])agne,  ces  cou- 
pnic^  ne  dépassent  gn.ére  10  0  0  ;  il  tant  donc  les 
;iu-nicnle)'  de  la  différence  et  ajontei'  LÎOO.OOO  000 
pesetas  airx  SOO. 000.000  déjà  existant. 

Mais  '.  ('  n'<'st  là  (pTune  pai'tie  de  l'opération  qui 
doit,  selon  la  t  héorie,  se  tci  inimu-  pai-  un  retrait  des 
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billets.  Pour  l'opérer,  on  utilisera  la  uioniiaie  d'ar- 
gent, qui;  elle,  a  une  valeui'  intrinsèque,  et  l'on  dé- 
monétisera les  450.000.000  pesetas-argent  qui  eoni- 
l^osentj 'encaisse  de  la  Banque  })()ur  adieter  de 
j'or.  L'encaisse  or  se  trouvera  ainsi  portée  à 
550.000.000  de  pesetas.  Et  on  prélèvera  la  somme 
nécessaire  pour  retirer  400.000.000  de  pesetas  de 
!>illets.  On  réduira  ainsi  aux  environs  de  un  mil- 
liard deux  cents  millions  la  circulation,  (jui  dépasse 
aujourd'lmi  1.600.000.000.  «  Retraits  de  billets  et 
création  de  petite.^  coupures,  telle  est  la  double 
o|)ération  (jui  s'impose  ;  et  aussitôt  cpie  le  gouver- 
nement s'engagera  dans  cette  voie,  ,on  verra  le 
cliange  s'améliorer  et  se  rapprocher  du  pair.  )) 

x-Vvant  d'examiner  la  A^aleur  de  cette  explication, 
on  ])eut  juger  immédiatement  la  solution  proposée 
])ar  l'auteur,  qui  consiste  à  créer  200  millions  :1e 
billets  d'un  côté  pour  en  retirer  400  de  l'autre;,  et 
à  utiliser  ]jour  ce  dernier  retrait  à  peu  près  toute 
la  monnaie  métallique  de  l'Espagne.  La  réalisa- 
lion  de  cette  idée  aurait  eu  simplement  pour  résul- 
tat immédiat  de  laisser  la  Banque  sans  encaisse 
et  les  billets  avec  un  gage  pi*esque  nul.  Un  écono- 
miste es])agnol  écrivait  récemment  à  ce  ]3ro])os  : 
«  11  est  heureux  (pie  l'amélioration  du  change  ait 
eu  lieu  Scins  la  démonétisation  de  l'argent,  que  l'on 
cru  indispensable,  car  elle  aurait  été  ruineuse 
])our  le  Ti'ésor,  à  (pii  elle  aurait  coûté  des  sonunes 
éno]*mes.  >> 
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M,  Mitj(ivil('  (Ij  rcai-tc,  lui  niissi,  tout  d'abord, 
l'idée  (iiTmio  h;ilance  Je  comptes  défavorable  ait 
provoquer  ]a  crise.  I!  l'ecoimaît  l'importance 
(ju'n  ])rise  ce  facteuj-  n\'ec  ]n  créatiou  et  le  dévelop- 
pement des  valeui-s  luohi lièi'es,  et  ne  nie  pas  qu'il 
n'ait  pu  avoir  sur  le  clian^^c^  une  certaine  influence. 
Mais  tout  d'al)ord  il  lui  paraît  difficile  de  connaî- 
tre réellement  l'état  de  la  l)a lance  des  comptes  : 
d'ailleui's,  même  en  adniettant  l'hypothèse  d'une 
balance  défavorable,  Tor,  en  vertu  des  ((  princi- 
pes »,  serait  revenu.  Son  retour  n'a  pu  être  em- 
pêché que  pâv  ((  une  cause  prise  en  dehors  de  ces 
princi]3es  qui  régissent  les  règlements  internatio- 
naux ))  et  ((  la  forme  exceptionnelle  qu'a  revêtue 
la  crise  du  change  en  Espagne  doit  trouver  son 
explication  dans  des  causes  exceptionnelles.  »  (2) 
C^ette  cause  ne  peut  être  que  la  dé])réciation  de  la 
Tuonnaie. 

lia  cii'culation  fiduciaire  a  été  exagérée.  A  'je 
point  de  vue,  l'auteur  ado]>te  les  idées  de  M.  Ger- 
ma i]i  et  se  livre  à  une  critique  très  serrée  des  rela- 
tions (]('  la  Ban(|ue  et  du  Ti'ésor  pendant  la  cri-r. 
H  soutient  (|ue  l'Etat  s'est  Wyrê  à  des  émissions, 
qui  n'étaient  nullement  légitimées  i)ar  les  besoins 
du  {);iys,  mais  uniciuement  [)ar  la  nécessité  de  se 

(I  j  Mitjiivilc.  rhr'se,  B(.n](';ui\,  IHOM 
(2)  iVIiljavile.  p.  7S. 


])i'()eiir(M*  (les  ress()iii('(\s  siipplénuMitMircs,  et  il 
! 'accuse  (M!  (Ié(initivi\  d'avoir,  par  T intermédiaire 
de  la  BaïKiiie,  (i  iabiiqué  de  la  monnaie  et  voulu  se 
))ro('urer  des  ('a])itanx  à  bon  marché.  » 

Quant  à  la  momiaie  d'argent,  il  n'est  jjas  dou- 
tenx,  ])()nr  lui,  que  l'P^tat  a  utilisé  la  lilierté  qu'il 
s'était  léseiN'ée  pour  se  livrer  à  des  frappes  exa- 
gérées de  ce  métal  et  masqner  ainsi  les  déticits  bud- 
gétaires. 

("est  cette  snral)on(lance  de  circulation  qui  a 
déju'écié  la  monnaie  et  empêclié  le  retour  de  l'or. 
Du  reste,  jM,  Mitjavile  ])résente  comme  «  contre- 
épreuve  )),  un  tal>lean  où,  sauf  les  réserves  que  nous 
allons  formuler  plus  loin,  la  concordance  entre  la 
hausse  du  change,  les  frappes  d'argent  et  l'aug- 
mentation de  la  circulation  tiduciaire  est  frappante. 
A])rès  quoi,  il  n'a  guère  de  peine  à  conclure  qu3  la 
thèse  quantitative  se  trouve  justifiée,  et  que  le  ta- 
hleau  qu'il  établit  en  est  «  comme  la  vériticiation, 
(pli  constitue  une  pi'euve  non  absolue,  sans  doute, 
niais  aussi  suffisante  qu'on  peut  le  souhaiter  dans 
ime  c|uestion  comme  celle  que  nous  traitons.  » 

Que  vaut  l'explication  quantitative  f  La  criti- 
(iue  de  l'article  de  M.  Germain  ne  se  tît  pas  atten- 
dre, ]misque -quelques  jours  après  sa  publication, 
])arais8ait,  également  dans  le  Temps,  une  lettre  de 
M.  Siegfried,  où,  tout  en  reconnaissant  la  valeur 
de  cette  étude,  et  en  répétant  que  l'excès  de  circula- 
tion était  bien  la  ])rincipale  (*ause  de  la  déprécia- 
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îioii,  rniilciii-  r;iis;iii  rci-tniiics  réserves  ol  indiquait 
*jiie  bien  ( Tn iit l'cs  in f1ii('n('(\s  (lovnicnt  entrer  en 
jen. 

((  M.  (îei'nniin  me  pninît  notnnniKMit  se  tromper, 
<lit-i],  (iuîmmI  il  prétend  {|ne  l;i  hnlrince  du  eoniraerce 
n'exerce  anonne  action  snr  le  conrs  dn  ebange. 
(  -eJa  pourrait,  à  la  ri,i>nenr,  se  sontenir.  si  de  nos 
jours  il  fallait,  comme  antrefois,  entendre  j)ar  1)a- 
lance  dn  commerce  la  ditférence  les  importatioiis 
et  des  exportations  des  marchandises  jiassant  en 
doiiar.e.  Mais  anjour'd'tiiii  il  faut  tenir  un  très 
iirand  compte  des  valeurs  mobilières  et  de  leurs 
roupons,  qui  sont  une  vérital)le  marcban  b- 
se.  »  (1) 

]\r.  Mitjavile  s'est  rendu  com])te  de  l'importance 
acquise  actuellement  par  la  balance  des  comptes 
et  les  valeurs  mobilières.  Il  a  également  entrevu 
un  facteur  que  M.  Germain  passe  complètement 
sous  silence,  la  s])éculation.  Mais  il  n'attribue  à  la 
]iremière  qu'une  iiifluence  indirecte  et  secondaire  ; 
(|uant  à  la  s])éculation,  elle  ne  résisterait  pas,  'i'a- 
jn'ès  lui,  aux  ])remières  mesures  sérieuses  prises 
contre  (^lle.  Ija  vérité  (^st  que  tout  cela  est  tro])  sim- 
ple, et  c  !;i  ci'ise  du  clian,L»'e  ayant  revêtu  une  fornu^ 
exceptionnelle,  doit  égalenieni  a\'oir  son  ex]:>lica- 
lion  dans  des  causes  exceptionnelles.  >>  (1) 

f  1  j  .);jc(|ii('s  SicL^lVicd.   '/'cm/fs,  10  aviil  190'?,  le  ('.liange 
Kspagnol. 
fl  )  Mitjavilc.  'l'li('S(\  p.  79. 


bjX('('))ti()iiiu']s  aussi  sont  li's  inoyoïis  par  les(jiiels 
i!  Justine'  sa  théorie^  et  consti-uil  le  tableau  suivant, 
(|ui  lui  sort  (le  conti'e  épreuve  : 


(  :iri  iil;ili(»]i  l-'rnpi  r  (l'Arf^ciit  I 

ViDU't's  lidiiri.-iirc  depuis  ChaiiLH- 


1S81 . . . .        294  000. OOO. .       O.OOO    0.09 


1885....        424    148  000....      ?  50 


1890  .  .  .  . 
1891 .  . . 
189-2.... 

1894'.".  .  . 


:m  '200. 


770   30?.:U)0. 

8^»  4   443.  COO. 

479!oÔÔ' 


944 


4.33 
().oO 
15.00 

•2-2 'ÔO 


1900....    1  5-21   8-27. -200.  ..  30.00 

1901....    1038   827.-2C0....  38.00 

1902    ..    1  0?3   827.200.  ..  35.00 

11  eut  été  diftieile  que  ce  tableau  ne  réalisât  pas 
les  espérances  de  sou  antenr  et  ne  montrât  pas 
les  coïucidences  désirables.  Voiiv  faire  apparaître 
ses  cliiffres  contradictoires,  il  suftit  de  dresser  un. 
tahleau  i  omplet  : 


(1)  4'abloaii  composé  \)<\i  raulcni'  sans  Taire  apparaître 
les  années  absentes,  ainsi  que  nous  l'avons  l'ait- 


(;irriil;il.  (le  papiM--     l-V;i] )[)<•  (J  :i rpiMi I 
.Vlilit'i^s  cil  liiillrdc  |icsct,i-  |S,7.'j  (  ;h 


1880. 

2'>7 

1881 

1 88? .'  ! .' 

:)59 

1  no.  )  .  .  . 

1884 

:]65 

1885. 

1-^4 

1 886 . . . 

49.3 

I 00/ . . . 

1 888 

567 

1 881> . . 

724 

1 890 . . . 

736  .... 

1 oc 1 . . . 

770 

1892 

854  

1893. . . 

902  

1894. . . 

942  

1895 

994  

1896 

1 .031  

1897... 

.    1  202   

1898... 

.    1 .  445^  

1899 

.    1  519  

1900... 

.  1,586  

1901... 

.  1.633  

1902... 

.  1.623  

1903 

.  1.608  

1904.  . 

.  1.599  

1905. . . 

.  K550  

1906... 

1.530  

1907... 

.  1.556  

1908... 

.  1.641  

190!). . . 

.  1.656  

1910.. . 

.  1.696  

3.5   0.4 
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<s.:{   1.80 

27.5   1.60 

29.2.......  1.20 

15.7   -2.50 

9.8   ^2.20 

59.0   0.82 

53.2   1.68 

23.4   3.25 

36.4   4.33 

66.6   6.56 

41.5   15.42 

15.1   18.85 

19.4   20.15 

19.4   14.85 

21.4   20.65 

33.7    29.60 

199.9   53.85 

69.6  . .  24.80 
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datf  suppression  3g  15 

coniplcle  (les  Iraji-  *  „  - 
pes  d'nr^^enl. 

—  35.25 

—  36.70 

—  30.90 

—  12.75 

—  11.55 

—  12.30 

9.90  (2) 

—  6.55 

:  Itpiidanl  1rs  0  premiers 
mois  (le  1910 


1  \  partir  (l(;  celte  date  lions  asons  (•ompos(''  les  moyennes 
riniiiielles  de  la  cif cuUlioii  lidiirMiic  d  a|)r('is  les  hiluas  tritn(^stnels 
do  la  Manque  d'ICspaj^ne  fournis  [tar  l l'cdiniuilslc-  Européen  el  \'Eco~ 
iinniis/r  f'mnra/s  et  les  moyennes  annu '  Iles  dn  eliange  d'api't'S  les  cours 
publi(^s  liebdoniadfiircment  dans  I08  nu'nios  Journau.\. 

2;  OKo  Ileyn-Kriliscljft  Erorlemng  des  Projckts  der  Beseidigung 
des  Ooldfipio-.  lidirhuclior  fur  national  (pUononiie  und  stntisiik  1003. 
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L^;\;iinoii  coiiiplcl  des  \'n  ri  al  i  oiis  du  coiir.s  'lu 
^^liaii,i>c'  et  l'état  de  la  ciivulatioM  prouve  que,  si 
OJi  110  veut  pas  s'en  tenir  à  de.;  ('oïueideiices  rares 
]>ieii  tju'liahi leuunit  ))réseiitées,  Je  ('liaui>e  a  subi 
une  aseeusion  i>"radue!ie  depuis  1881,  assez  indépen- 
daute  'les  t'raivpes  (pii  ont  (m  lieu  eu  uiêuie  temps. 
Ou  reniai  que  surtout  que  les  hausses  et  les  baisses 
successives  coutrarieut  d'une  faeou  singulière  les 
Miéoi  i<\-;  échal'audées  sur  la  hausse  du  change  pro- 
\  enant  exelusi veinent  d'une  surabou.ianee  d'argent 
(^1  de  billets. 

Ainsi,  en  prenant  pour  base  l'année  1880,  on  voit 
i[u'en  1884,  la  circulation  fiduciaire  est  passée  de 
227  millions  à  365,  les  frapjjes  d'argent,  de  3  mil- 
lions ')  à  29.5,  c'est-à-dire  ont  augmenté  dans  la  pro- 
jiortion  de  1  à  9,  et  que  le  change  est  simplement 
])assé  de  1  à  1.20.  En  1887,  la  circulation  fiduciaire 
])asse  de  19-1:  millions  à  582  millions,  la  monnaie 
d'aigent  angmente  de  50  millions  ;  quant  au  cban- 
ge,  il  tombe  ih  2.20  à  0.82'  ;  en  1888,  diminution  de 
la  circulation  fiduciaire  et  de  la  monnaie  d'argent, 
qui  n'empêche  pas  le  change  de  monter  de  0.82  à 
1.68. 

En  continuant  l'examen  de  ce  tableau,  on  s'apei- 
çoit  que.  d'une  manière  constante,  la  circulation  fi- 
duciaire s'élève,  que  la  circulation  d'argent  aug- 
mente ou  diminue  de  quantités  variables  mais 
assez  faibles,  tandis  qi\e  le  cliange  éprouve  uî.e 
hausse  très- forte,  passant  de  14.85,  en  1895,  à  20.65 
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on  18!)n  ;  de  -^UJ^i)  en  1S!)7,  a  .^J.Sf)  en  1898.  1899, 

lions  coiistnloiis  nnc  hnisso  sensible  (moyenne, 
-4.80),  aloi's  (|ne  In  ci l'i-n Intion  lidneiaîre  no  eesse 
(le  s'accvoitre  et  atteint  1.519  inilli(]ris.  Rnfin,  en 
1901,  ('lianL*'e  (^st  à  .')8.ir).  ;ivee  mie  ci  reiiJàtion  de 
l.iV'V'l  millions,  alors  (|n'il  était  à  5.'). 8,"),  en.  1898, 
]~)0nr  nne  eii-cnlation  de  1.44.")  millions. 

A  j:)ai4ir  de  l!H)i\  le  GonN'ernement  s'eni>'age  à 
ne  ])lns  tra])])er  (l'a],i>ent,  la  circnlation  de  })apier 
demenie  stationnaii-e  et  les  eoni's  se  maintiennent 
hauts  en  19()^M 904-1 905.  f*nis,  en  1900,  nne  amé 
lioration  l)vnsqne  se  fait  sentir,  j)nis(iue  la  moyenne 
anmielle  tombe  à  12.75.  Poul'  ({ne  ia  tliéoi-ie  quanti- 
tative soit  justifiée,  il  aurait  fallu  que  cette  baissa 
concordât  avec  une  diminution  de  la  circnlation.  Or. 
il  n'en  est  rien,  et  le  mouvement  s'accentue  encore, 
l.es  moyennes  annuelles  de  1907,  1908,  1909,  1910 
tombent  respectivement  à  11.55,  12.30,  9.90,  6.55^  et 
c  ette  amélioration,  loin  d'avoir  été  précédée  'd'une 
restriction  monétaire,  se  produit  à  un  moment  où 
la  circulation  fiduciaire  atteint  1.041  millions. 

Le  parallélisme  annoncé  ne  s'est  donc  manifesté 
(ju'à  peu  près  au  commencement  de  la  crise,  et  le 
tableau  complet  (pn^  murs  avons  fe])roduit  n'indi- 
(pie  nnllement  (|ne  les  hausses  et  Ivaisses  dn  change 
soieiii  dépendantes  de  l'état  de  la  circulation  li- 
duciaire  et  (h^  la  monnaie  d'argent.  Encore  devons- 
nous  ajouter,  ponr  i-endi-e  compte  de  certaines  con- 
cordances, qu 'actuellemeni,  dans  tous  les  pays,  la 


ci rciilntioii  s'nceroîi  (riiiic  t'jiçon  constante.  Dans 
ces  conditions,  ton! es  les  l'ois  (|n'i1  y  a  dans  nn  pays 
Jiansse  dn  chani^e,  il  y  a  fiitalen vnt  lu^?  ( orrélation 
entre  Tan.unientation  constante  de  la  eirenlation 
et  la  hausse  momentanée  du  change  (1). 

La  thèse  (juantitative  ne  snftit  donc  pas  à 
'/xpii(|ner  ies  canses  de  la  crise  espagnole  ;  elle 
]  'est  pas  satisfaisante  non  plus  dans  ses  conclu- 
sioiis.  Du  jnonient,  en  et^'et,  où  c'est  la  sura'bon- 
dance  de  la.  circulation  (jui  emjoêche  le  retour  de 
or,  un  seul  remède  ])eut  conjurer  la  crise  :  c'est 
sa  restriction. 

Malheureusement,  nous  ne  voyons  pas  comment 
cette  mesure  pourra,  à  elle  seule,  ramener  en  Es- 
•tagne  le  métrd  dis])aru.  Les  auteurs  ne  nous  le  di- 
sent guère  et  aucune  ex]:)érience  ne  vient  donner  de 
poids  à  leur  simple  affirmation.  M.  Mitjavile  dit 
bien  (]ue  «  la  raréfaction  de  la  circulation  mettant 
f^n  à  la  dé])réciation,  il  n'y  aurait  plus  de  mauvaise 
monnaie  pour  chasser  la  bonne  et  l'or  rentrerait 
cri  Espagne.  »  Mais  d'abord,  il  paraît  exagéré  de 
dire  qu'actuellement  la  mauvaise  monnaie  puisse 
chasser  la  bonne.  ])uisque  l'interdiction  de  la  frappe 
libre  de  l'argent  a  sui)]>rimé  les  importations 
})urement  s|)éculatives  :1e  ce  métal  ;  en  second  lieu, 
cette  conclusion  est  insuffisante,  car  il  ne  s'agit 


(1)  Voir  Nogaro.  Problème  du  change  Espagnol. 


plus  ;ni  )on r(] 'liiii  de  (lélVndi-c  une  homif'  iiionuînc 
<  (Miii'c  mic  iiiaiiN'nisc,  mnis  h'uMi  de  TMincruM'  cette 
((  bonne  moimnie  >),  l'or,        ;i  disparu. 

Il  y  i\  en  drpréciîition  le  jour-  où,  pai*  suite  du 
mniKiue  d'or,  le  cli.m.^c  a  dépassé  les  liuiites  du 
liold  point.  (*'esl  uiii( jneiiient  parée  qu'il  n'y  avait 
])lns  d'o]-  (ju'il  y  a  en  ))erte  an  chan.^'e  ej;  que  l'on 
a.  (pialilié  la  monnaie  espa,L>n()le  de  monnaie  dépré- 
ciée. Si  (lone  les  paidisans  lo  Texplication  quanti- 
tative avaient  \'onln  pronvej-  (jne  la  restriction 
de  la  circulation  ]nettrait  fin  à  la  iépj'éciation  espa- 
;L;'nole,  il  aurait  ai)S()1ument  fallu  qu'ils  montrent 
comment -cette  mesure  rétal)lirait  le  goJd-point. 

Xous  ne  voulons  cependant  ])as  })rétendre  que  la 
lestriction  de  la  circulation  soit  toujours  une  me- 
sure inutile  :  elle  peut  avoir  une  certaine  valeui* 
dans  les  cas  où  il  est  de  toute  évidence  que  l'on  a 
exagéré  les  émissions.  [Tne  monnaie  trop  abondante 
ijeut  notamment  entraîner  des  achats  trop  nom- 
])reux  à  l'extérieur  et  mettre  en  déficit  la  balance 
des  com|)tes.  Xous  n'écartons  ])as,  â  priori,  la  thèse 
(juantitative,  qui  peut  avoir  reç*u  son  application  ; 
mais  nous  ne  croyons  ])as  qu'il  soit  suf fisammeTit 
établi  (pic  la  crise  (\s])agJiole  ])rovienne  de  la  sura- 
bondance '  le  circnlation.  Fit  nous  allons  interroger 
de  nouveau  les  faits. 


CHAPITRE  III 


I.           (  ^lUSES  QUI  ONT  ENTRAINE  LE  CHANGE  AU  DELA 

DU    GOLD -POINT. 

Ainsi  que  nous  avons  essayé  de  le  démontrer, 
dans"  tous  les  cas  actuels,  et  notamment  en  Espa 
gne,  ja  dépréciation  n'a  d'autre  mesure  que  la 
perte  que  doit  subir  le  , débiteur  au  moment  où  il 
veut  convertir  la  monnaie  intérieure  en  monnaie 
extérieure  ;  dépréciation  et  perte  au  change  se 
confondent. 

Le  cours  du  change  est  lui-même  réglé  par  le 
rapport  qui  existe  à  un  moment  donné,  entre  les 
])aiements  à  effectuer  à  l'étranger  et  les  moyens 
de  règlement  dont  on  dispose.  Il  'dépend  de  la  ba- 
lance des  comptes  et  du  stock  de  monnaie  exté- 
rieure disponible. 

Il  est  certain  (pie  si,  dans  un  pays,  la  balauce 
des  comptes  était  coiisf  a  minent  créditrice,  quelle 
que  soit  hi  monnaie  qui  circule  à  rintérieur,  il  ne 
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pourrait  jamais  y  avoii"  de  perte  au  fhange.  Mais: 
(?ette  su])])()sition  csi  .loiilc  llir'()ri(pie  ;  quel,  que 
soit  l'Etat  général  de  la  balance  des  comptes,  il 

existe  foiijoars  eerl  aines  épor/iirs  de  l'a  nuée  où  elle 
est  nioinei/fanéniei/l  (léhihicr,  cl  cela  suffit  pour 
([lie  la  spéev/atiaii  sait  fou  jours  ou  raie  si  Von  ne 
peut  opposer  au.r  e.ri rie iiecs  f/rs  reuy/euis  de  ehcin^ 
ge,  Veirvoi  ù  Vét raufjer  rie  luoiiiiaic  e.rférieiire. 

(^'est  ce  cpii  s'est  ])roduit  ini  P^spa.gne,  oii  on  ii'a  » 
commencé  à  é])roiive]'  ime   hausse  auoruiale  du 
change  qu'à  partir  du  moment  oir  l'or  a  disparu 
de  la  circulation. 

1°  La  f  uite  de  Vor  et  le  himétallisme.  —  Le  drai- 
nage de  la  monnaie  la  plus  ap])réciée  fut  longtemijs 
en  Espagne  un  commerce  fructueux.  Le  dernier 
]nétal  que  l'on  eut  intérêt  à  exporter,  non  pour 
payer  des  dettes,  mais  sim])lement  pour  bénéficier 
des  différences  de  rapport  entre  la  valeur  de  l'or 
et  de  l'argent,  fut  précisément  l'or.  C'ette  exjjorta- 
tion  dut  commencer  vers  1868  et  dura  jusqu'au 
/Moment  ou,  en  1877,  (m  interdit  la  frappe  libre. 
(^)noi(ju'il  soit  difficile  d 'a ))])récier  les  souunes 
(jui  sorti  relit  d'Espagne  par  cette  voie,  la  facilité 
de  l 'opéra lion  porte  à  ci'oire  qu'elles  durent  être 
considéra bliîs  ;  d,  en  1S7(),  (piebpies  années  avant 
ia  crise  actuelle,  la  (jiniiililé  d'or  en  ci  rculatioii  <ie- 
\'ait  être  Fort  dimijiuée. 
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2"  La  balance  des  comptes.  —  Un  second  facteur 
de  la  fuite  de  Tor  consiste  dans  Jes  déficits  prolon- 
i-'és  de  la  balance  des  comptes. 

Deux  auteurs  ce])endant,  qui  ont  étudié  à' plu- 
sieurs re])rises  la  ((uestion  du  change  espagnol  : 
M]VJ.  Théiy  et  \'illaverde,  tout  en  reconnaissant 
son  im'))ortau!'c,  se  sont  l'efusés  à  admettre  que  la 
balance  des  comptes  ait  été  dé'bitrice. 

AI.  1'liéry  (1)  reconnaît  que  d'une  façon  géné- 
rale ((  quand  dans  un  ])ays  le  cliange  hausse,  c'est 
qu'il  est  débiteur  de  rétranger  »,  mais  il  conteste 
qu'il  en  ait  été  ainsi  ])our  l'Espagne. 

Il  s'apjjuie  sur  le  fait  qu'à  'diverses  époques,  no- 
tamment en  1900,  il  a  fallu  payer  à  l'étranger  des 
sonnnes  considérables  et  qu'on  l'a  fait  sans  ache- 
ter de  l'or  et  sans  emprunt.  Il  a,  donc  fallu  qu'on 
se  les  procure  par  des  moyens  normaux  :  d'abord 
par  les  économies  envo}'ées  dans  le  pays  par  les 
Espagnols  à  l'étranger,  par  les  revenus  des  Espa- 
i>nols  possédant  des  titres  étrangers  et,  enfin  par 
les  sommes  laissées  en  Espagne  par  les  visiteurs 
étrangers.  Daus  une  autre  étude,  l'auteur  renou- 
\'elle  le  même  raisonnement  pour  la  période  1899- 
1902.  Il  a>  fallu  dit-il,  que  l'Espagne  paye  pendant 
cette  période  1  milliard  à.  l'étranger.  Comment  se 


il)  Ed/rhéry.  La  quesjliuri  du  change  en  Espagne,  i90l. 
VA.  Théry.  I.e  problème  du  change  en  Espagne,  I90H. 
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i'eïst-éllc  ])roeure  ■  On  mirait  et6  obligé,  si  la  l)a- 
ianee  des  comptes  avait  été  déficitaire,-  de  payer  en 
or,  et  il  n'en  est  pas  sorti  d'Espagne  ;  au  moyen 
d'e]n])i  iints,  et  il  n'en  a  pas  été  fait  ;  ou  en  argent, 
et  Je  douro  aurait  subi  la  perte  de  l'argent  sur  le 
marché  de  Londres.  Donc,  dit  M.  Tliéry,  la  balance 
des  comptes  a  été  en  équilibre,  et  l'Espagne  s'est 
[frocuré  cette  somme  par  la  voie  normale. 

Pour  M.  A^illaverde  (1),  les  déficits  de  la  balance 
internationale  et  les  causes  monétaires  sont  liées. 
Mais  ((  les  règles  propres  aux  nations  qui  jouissent 
d'une  monnaie  extérieure  et  où  les  oscillations  ré- 
duites du  change  ne  sont  dues  qu  'aux  mouvements 
de  la  balance  des  payements,  ne  sont  plus  applica- 
bles aux  pays  qui  n'en  possèdent  pas  et  où  il  faut 
tenir  compte  depuis  l'appréciation  de  la  monnaie 
ayant  cours  jusqu'aux  embûches  de  la  spéculation 
qui  accapare  et  fait  renchérir  le  change  ».  Il  ne 
croit  pas,  ainsi  que  M.  Théry,  et  ponr  les  mêmes 
raisons,  que  la  balance  des  comptes  ait  été  défa- 
vorable. 

Toutefois,  il  le  nie  moins  catégoriquement,  et  on 
trouve  dans  sou  étude  de  la  dépréciation  espagnole 
cette  plirase:  ((  une  Dartie  (k^  l'or  en  circulation  a 
dû  être  retirée  j)oiir  être  euq)[()yée  aux  paiements 
h  faire  à  l 'étranger.  » 


(1)  l'rojcl  (le  loi  \)\\h\\v  (\'An'^\Ec()nf>misle  Européen,  1V)0'». 
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L'opinion  'de  M.  Théry  |)eut  se  soutenir  si  on 
î l'envisage  que  l'époque  actuelle,  où  il  est  certain 
(Ui'il  y  à  eu  une  amélioration  très  sensible,  et  oi\ 
même,  à  de  certaines  périodes,  de  1895  à  1898,  par 
exemple,  la  l)a lance  du  commerce  qui  constitue  un 
des  éléments  les  plus  im|)ortants  de  la  balance  des 
comptes  a  été  favorable  à  l'Espagne. 

En  réalité.  M.  Bartlie  (1)  qui  s'est  livré  à  une 
étude  très  approfondie  du  commerce  extérieur  de 
l 'Espagne  et  des  divers  autres  éléments  qui  com- 
posent la  balance  des  comptes  :  intérêts  des  va- 
leurs possédées  par  les  étrangers  en  Espagne,  par 
les  Espagnols  à  l'étranger,  etc.,  arrive  aux  résul- 
tats suivants  : 


Débit 

Crédit 

Solde 

en  iiiillioDS  de  pesetas 

(lél)item' 

1883-1891  .  . 

2.61  r> 

2.284 

332 

1892-1895.  . 

1.1  i:V 

883 

225 

1896  1902  .  . 

1.806 

1.715 

91 

Total    .  .  . 

.  648 

Donc,  d'après  M.  Bartlie,  non  seulement  la  ba- 
lance des  comptes  n'a  pas  été  favorable,  mais  a 
été  d'une  façon  constante  débitrice. 

En  tenant  compte  de  ce  que  nous  avons  dit  de 


(1)  Barthe  y  Barlhe.  Estudio  critico  de  la  rvi^i<  nion»'- 
taria.  Madrid,  1905. 
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l 'ludiislric  Kspn.iiiiolc  ;iu  XIX'  siècle,  on  eoiiipreiul 
(le  suite  que  le  ]);iys  (levnit  être  beaucoup  plus  ini- 
jîortateuj'  (|u  'ex porta  t(Mii-. 

Une  secoiiile  rnison  (pii  expli(jue  l'état  des  sol- 
des de  hi  balance  des  coiuptes  est  le  rapatriement 
eu  masse,  ))eii'daiit  toute  cette  péi'iodc,  des  titres 
émis  à  J 'étranger. 

Déjà,  en  1881,  épO(jue  à  laquelle  on  commença  à 
ressentii  les  ])remiej*s  troubles  de  la  ci'ise  actuelle, 
une  hausse  de  rescom))te  à  l'étranger  i-M]>r)elait 
hors  de  l 'Esjjagne  les  ca[)itaux  ))lacés  clans  le 
pays.  A  Madrid,  le  taux  de  l'escompte  devait  mal- 
gré cela  rester, à  4  OO  jusiiu'en  1888,  tandis  qu'il 
avait  dé])ussé  ce  chiffre  à  l 'étranger  depuis  sep- 
tembre 1881  ;  aussi,  en  janvier  et  février  188:2,  le 
cliange  atteignait-il  8,8  (1). 

Ce  mouvement  devait  être  accentué  ]3ar  une  con- 
version entre] )rise  })ai-  M.  Gamaclio,  qui  consistait 
à  convertir  la  série  extérieure  des  obligations  de  la 
flanque  et  du  Trésor,  ainsi  que  le  2  0/0  amortissa- 
ble (Ml  1  O/O  intérieur,  luette  oj>ération,  destinée  à 
souinger  l(^  budget,  devnit  nuii-e  au  clinng(\  car  elle 
pi*o\'()( ju;i  le  1';! pntrienuMit  d'une  ))ai'tie  des  titi"es 
(jue  le  luu relié  ri'Mn(;;iis  ti'op  chargé  ne  poii\ad  re- 
tenir. 

Krihn.  la  dispai'ition  de  l'idijon  Généi'ale  amena 


(  I  )  Fb'jifiikc,  orj.  ni p.  19 


des  ventes  de  \'aleiirs  es])agiiole.s  sur  le  marché  de 
Paris,  et  M.  Bartlie  (1)  calcule  qu'au  total  il  fallut 
eiivoyei-  au  moins  275  millions  d'or  à  l'étranger. 

(^'est  sous  ces  diverses  influences  que  l'or  dut 
])artir  d'Espagne.  Au  siège  central  de  la  Banque, 
reu(»aisse  or  tombait  en  effet,  en  1883,  à  32  mil- 
lions ;  il  est  vi'ai  (1(*  dire  (|u'nne  jiartie  de  cette  en- 
caisse a\'ait  dû  être  ré})artie  dans  les  nombreuses 
succursales  (jue  la  Banque  avait  créées  pendant 
<  ette  })ériode.  Mais,  ([uoi  (ju'il  en  soit,  il  n'y  avait 
])ratiquenieut  plus  d'or  en  circulation  dè>î  cette 
c|)oque,  ])uisque  la  banque,  après  avoir  limité  ses 
])ayements  en  or,  finit  par  les  refuser  complète- 
ment en  1888  (2). 

Le  rapatriement  de  la  Rente  devait  d'ailleurs 
continue]',  soit  qu'à  partir  de  ce  moment  on  eût 
plus  que  jamais  l)esoin  de  monnaie  internationale, 
soit  (jue  l'ou  eût  intérêt  au  retour  des  cajjitaux 
.^ùmplement  ])Our  se  faire  consentir  des  avances  par 
la  Banque. 

A  cela,  il  faut  ajouter  que  diverses  causes  pro- 
voquaient le  retour  —  c'est-à-dire  le  rachat  ])ar 
den  Es])agnols  —  de  l'Extérieure  :  d'abord  la  dif- 
férence des  cours  de  cette  valeur  à  Paris  et  à  Ma- 
drid, qui  donnait  lieu  naturellement  à  des  arbi- 

(l)  Baidicy  Barllu'.  Kshidio  <-ritico  de  la  crisis  moiie- 
taria,  Madri-J,  1905. 
(?)  Henniok^^,  op.  cit. 


trages  cti  ce  sens  ;  puis  le  tniix  très  bas  des  avan- 
ces sur  titres,  eousenties  pai'  la  l)anque  d'Espagne, 
avances  à  4  ou  4  1/2  0/0,  alors  que  le  taux  réel  de 
l'intérêt  dépassait  7  0/0  ;  enfin,  le  fait  que  les  dé- 
tenteurs d'Extérieure  avaient  des  coupons  paya- 
bles en  or,  constituant  une  monnaie  de  plus  en 
]>lus  reclie reliée.  M.  Henni cke  éyalue  le  montant  des 
]'apatriements  de  titres  (lui  s'est  opéré  sous  ces 
infltiences  à 

240  millions  en  1882 


110  — 

—  1883 

15  — 

—  1884 

140 

—  1885 

77  — 

—  1886 

30  — 

—  1887 

205  — 

—  1888 

105  — 

—  1889 

125  — 

—  1890 

227  - 

—  1891 

49  — 

—  1892  (1). 

L'action  des  valeurs  njohilières  émises  à  l'étran- 
iXi'v  avait  donc  eu  sur  hi  l)al;nic(^  des  com|)tes  un 
double  eftet  ;  JUi  moment  d(»  rémission,  elles 
avaient  agi  l'a vorableinent  en  rendant  l'Espagne 
ciédilricc  (l(»s  sommes  éjnises  ;  actuellement,  an 
conti-a.ire,  pai'  leur  réimportation  et  les  nécessités 


(\)  llennirtke,  op.  cil.^  |>.  \a. 


-  1;) 

(!('  ));ii(Mii(M>.ls  à  erfccliKM',  olîes  coiii i'i])iiai(Mil  pour 
inie  grande  ])ai't  à  rendre  les  soldes  débiteurs  et  à 
entraîner  !a  disparition  de  l'or. 

A  })artir  de  1898,  le  rapatriement  des  capitaux 
"paraît  être  terminé  en  Es]^:)gne.  La  différence  des 
cour' s  entre  Paris  et  Madi'id  ])rovoque  des  ar])iti*a- 
,i>es  tantôt  t'a\^orahles  à  I 'im])ortation  de  la  rente, 
'antôt  à  son  exportation,  comme  en  1894,  où  elle 
atteignit  115  inillions  (1). 

1895,  rinsuri^ection  cubaine,  la  guerre  kispa- 
no-américaine,  avec  les  craintes  que  l'on  éprouve 
et  les  nouvelles  que  l'on  reçoit,  influencent  d'une 
manière  désastreuse  ]e  change  et  les  valeurs  espa- 
gnoles. Enfin,  en  mai  1898,  le  change  attemt 
115  0  0,  Devant  la  gravité  des  événements,  la  Ban- 
<[ue  se  décide  à  agir  autrement  qu'en  spéculant  elle- 
même,  et  elle  est  obligée,  pour  contrebalancer  l'in- 
fluence des  spéculateurs,  d'envoyer  de  l'or  à  ses 
agences  de  l'étranger. 

3"  La  spéculation.  —  Mais  si  c'est  seulement  de- 
vant l'extraordinaire  hausse  des  cours  que  la  Ban- 
que se  décidait  à. lutter  contre  la  spéculation,  il 
ne  faut  certes  pas  croire  que  celle-ci  ait  attendu 
pour  agir  d'être  attirée  par  les  profits  élevés  que 
laissait  au  cours  de  115  0/0  le  commerce  du  change. 

En  réalité,  l'or  qui  restait  en  Espagne  entre  les 


(Ij  Honnicke,  np.  cil.,  p.  40-41. 


111MIIIS  (les  p'ii't'K'nlici's  (''tnit  dolcnii  ]}î\t  les  l)an- 
(jiiiei-.s,  !(',-■  ('Iinni^oiii's,  les  lir)1(;rK'i-s,  etc.  Kii  un  mot, 
]n\r  tons  cenx  (jui  ])Onvnioni  l'crevoii-  rlo  l'or  en 
]);iieinent  et  (jni  snvnieiit  (ju'an  lien  de  le  Unsser  Ji- 
)n*einent  en  eircnlation,  ils  trou aci'M ieiit,  ,i>rriee  anx 
r-onrs,  à  !e  \'ei)dre  avec  une  très  forte  prime. 

Ainsi  que  le  montrent  MM.  Tliéry  et  Villaverde, 
! 'aeeaparement  de  l'or  et  des  letti'es  rie  e]ian^>T  fut 
'-'énéral,  et  quoique  eert^rins  autein-s,  pour  qui  tout 
le  mal  venait  de  l'état  de  la  eireulation,  aient  essayé 
(le  le  nier,  il  est  certain  (jue  ee  fait  a  notablement 
nggravé  la  er-ise  espagnole.  Tous  eeux  ((ui  ont  ])U 
.>])éeuler  l'ont  fait.  M.  (xomez  Aeebo.  dans  un  dis- 
cours prononcé  le  5  juillet  ]901  aux  Cortès,  dit  qu'il 
i^xistait  à  ce  moment  à  Madri'd,  dans  les  établisse- 
ments de  Crédit,  ])lus  de  400  comptes  ouverts  aux 
s|)écula leurs  sur  le  change. 

Avec  une  couverture  de  8,000  pesetas  au  maxi- 
]nuni,  ces  étal)lissements  ouvraient  à  tous  ceux  qui 
en  faisîuent  la  demande  un  compte  spécial  de  150  à 
200.000  francs  ;  ((  lorsque  le  compte  est  ouvert,  les 
spéculateurs  acliétent  des  francs  (en  numéraire  ou 
en  lettres  de  cliange)  à  la  baisse,  ])Oui'  les  revendre 
dès  (pi'mie  hausse  se  mnni teste.  Ils  n'ont  ensuite 
(pi'îi  toucher  les  ditférences,  (jui  sont  parfois  consï- 
dérnbles  ».  M.  (lomez  Ac(d)o  ajoute  (pi 'étant  allé  à 
la  ]>ourse,  il  avait  (h^nandé  «  comment  étaient  les 
francs  '!  »  On  lui  avait  léporr du  ((  aujourd'hui  ils 
vont  bien  »,  ce  qui  voulait    lire  non  pas  qu'il  y 


'.Wiùi  1)nîss(',  coimiic  on  poui-rait  iioruialemeiil  1(' 
su])pos(M',  mais  au  coiiti-nirc,  (iiTon  était  dans  une 
])ério(le  de  Jiausse. 

La  s])0('ii!ati()ii  tanss(^  h\s  prix  auxquels  devrait 
>'anêter  naturel lemeiil  le  change  ;  ils  ne  sont  plus 
lîxés  siniplemeut  ])ar  le  rapport  (}ui  existe  entre  les 
-lettes  et  les  moyens  de  payement,  mais  par  tous 
mobiles  ])sy<'holoi>i(pies  (pii  peuvent  agir  sur  l'ima- 
gination impressionna))le  des  sp(k'ulateurs  ;  c'est 
à  elle  (pie  nous  devons  les  vaiaations  extrêmement 
bi-ns(]ues  (jue  nous  a\'ons  observées. 

I/a('ea])a rement  pioprement  dit,  à  la  fois  plus 
sûr  et  i)lus  ])rolongé,  est  eneore  plus  dangereux, 
j^ortant  à  la  fois  sur  les  e's])è('es  et  les  lettres  de 
change.  11  ])rive  le  ])ays  des  seuls  moyens  de  règle- 
ments normaux  (pii  lui  restent  et  qui  en  circulant 
librement  tendraient  à  faire  baisser  le  cours  du 
change. 

Son  action  peut  empêclier  en  outre  un  pays  cré- 
diteur de  voir  son  change  s'améliorer  et  atteindre 
le  pair-,  ("est  ce  qui  s'est  passé  pour  le  Brésil,  où 
chaque  année,  a]n-ès  la  récolte  du  café  et  sa  vente, 
un  chiffre  très  élevé  de  lettr-es  de  change  étaient 
créées  et  étaient  immédiatement  achetées  par  des 
accapareurs  ;  ceux-ci  x>i'ofitaient  de  leur  position 
de  détenteurs  à  peu  près  unhiues  de  change  pour 
vendre  à  la  hausse  pendant  toute  l'année,  et  le  pays, 
tout  en  étant  créditeur  de  sommes  importantes,  se 


—  \H  — 

n-oiivàii  iHliiii  H  ))a>'('i-  une  prime  sui'  Vd  inoniiaie 
cxtéi-iciii'c. 

Un  fait  analo,<>ii('  a  pu  s('  produire  pour  l'Espa- 
gne, où;  ])en(lant  certaines  années,  notamment  en 
1891),  1897  (^t  1Hî)(S,  le  pa\s  a  (ui  nn(»  ))a]ance  com- 
merciale fav()ial)!e.  (  e  fait  ani'ait  pn  se  traduire 
])ar  une  ))aisse  (|ne  l'on  n'a  ])as  constatée.  Si  les 
(  oni-s  sont  l'estés  aussi  hauts,  il  faut  en  voir  en  par- 
tie la  rais(ui  dans  l 'accapa i-em(Mit,  ,i>râce  auquel  le 
inardié  n'étant  pas  lihre.  n'a  pas  été  régulé  pai' 
'  offre  et  la  demande,  et  dans  l'attitude  des  spé- 
culateurs qui  i^rofitaient  de  la  gravité  des  événe- 
ments extérieurs  et  de  l'anxiété  qii'ils  ])rovoquaient 
dans  le  pays  pour  demander  des  prix  encore  plus 
élevés. 


IL    QUI  ONT  LIMITÉ  LES  OSCILLATIONS 

DU  CHANGE. 

Quand  on  résume  les  faits  que  nous  venons  de 
signaler  :  drainage  s])éculatif  de  l'or  pendant  la 
])éi-io(le  antéi'ienre  à  l:i  ci'ise,  déficits  de  la  balance 
des  compt(\s,  causés  par  la  supériorité  des  impor- 
tations et  le  rapat]"iement  <les  titres  et  en  dernier 
lieu  l'accaparement  et  la  s])éculation  auxquels  se 
sont  livrés  les  Esi)agn()ls,  on  se  demande  comment, 
en  l'absence  de  l'oi',  la  liausse  du  change  n'a  pas 
atteint  toute  la  déy)réciation  de  l 'argent-métal. 


IjO  Gold-point  n'existant  [jlns,  on  se  (leiuaudi^ 
ponrqnoi  il  n'a  pas  été  rein]^la('é  par  un  Silver-point 
et  ))oiirquoi  les  ))an(|uiei's,  sacliant  que  les  débiteurs 
s'ils  n'avaient  |)as  d'or  seraient  ol)lig'és  de  sup- 
j)orter  t(nite  la  perte  de  l'argent,  n'ont  ]:»as  essayé 
de  faire  payer  à  ceux  qui  venaient  leur  demander 
<lu  ('lîange  une  somme  à  ])eu  ]n^ès  équivalente  à  la 
dépi'éeiation  de  ee  métal  ? 

Il  est  en  effet  curieux  de  constater  que  les  oscil- 
lations du  change  n'ont  pas  atteint  le  silver-point^ 
et  on  arrive  à  se  ])oser,  sous  une  autre  forme,  et 
pour'  d'autres  raisons,  la  question  de  M.  Théry  : 
pourquoi,  étant  donné  (pie  la  balance  des  comptes 
était  débitrice,  au  moins  à  certaines  époques,  le 
change  est-il  resté  aux  environs  de  30  0/0  et  n'a- 
t-il  pas  atteint  200  0/0  ?  • 

Les  valeurs  mobilières  et  le  change.  —  Il  faut 
en  voir  la  raison  dans  l'importance  des  valeurs  mo- 
bilières et  dans  leur  utilisation  sur  le  marché  exté- 
rieur. 

Déjà,  pour  une  période  antérieure  à  la  crise  ac- 
tuelle, M.  Barthe  (1)  signale  leur  rôle.  Evaluant 
rimportance  du  commerce  extérieur  de  l'Espagne, 
entre  1850  et  1867,  il  estime  que  le  solde  débiteur 
de  la  balance  commerciale  de  l'Espagne  a  été 


(1)  Barthe  y  Barthe,  Estudio  crilico  de  la  crisis  mone- 
taria,  p.  29. 


pour  cotto  (le    1.)>()S   millions.  Dans  (i(îs 

(onditions,  dit-il,  inôîiic  en  ndincltaiit  (|ne  ce  chif- 
fre soit  (jw^l(|ue  peu  exa,i;éré,  toute  ]a  inonnaie 
inétalli<]iie  de  rFjspM,i>'ne  nurait  émi,i>;i-é,  si  un  élé- 
juent  étrnn.^cr  n'était  pas  \'eini  en  liniitei-  l'expor- 
'  tation  :  cet  élément  nouveau,  ee  sont  les  valeurs 
mobilières,  (^'est,  en  effet,  l'éporpu^  des  ,£yj'audes  en- 
treprises industrielles,  dont  les  ea])itaux  furent  à 
])eu  près  com])lètement  émis  à  1 'étra]i;^er  et  rendi- 
rent rEspa,i>'ne  ]nomentanément  er'éditi'iee  des 
sommes  émises  et  lui  ])ermirent  de  comijenser  les 
soldes  débiteurs  de  son  commerce  extérieur.  Ce  fu- 
rent en  particulier  les  actions  et  obligations  émises 
l)ar  les  principales  conij^agnies  de  chemins  de  fer, 
'Jont  les  émissions  atteignaient,  à  la  fin  de  1867, 
les  sommes  suivantes  : 

Cie  des  chemins  de  Fer  de  Madrid, 

Sarragosse  et  Alicante. 

^10.000  actions  de  capilfd,  impor- 
tance nondnale  .   111.000.000 

MHO.r^GO  ol)ligat.  (Fun  cajr.  nominal 

(le  i(;i).9<i(;.ooo. 

Capital  effeclir.  ,   ^ -ify.O  l!].  1  (  IS 

(de  (les  clicniins  (h^  fer  du  Nord 
de  rr^spagiH'. 

200.000  actions   1)5.000.000 

(;iS.r)ir,  ohligalions  capital  elleclir.  1 81).  19r).()2r> 

ToTAi   58/^.538.78:] 


~  r>\  — 

A  ('(=  cliilTre,  il  l'niit  njoufiM-  le  iiioiiln nt  dos  (mu- 
]»rii]its  extoricnirs  nom I)reiix.  Le  premier,  (^ntre])ri8 
eu  1857,  donne  nn  produit  de  (~'*0  millio^îs  de  pese- 
tas. L'iniportanee  de  ees  e]n])rnnts  atteignait,  en 
187(),  L\40().1 72.000  ])esetas,  dont  la  plus  granide 
partie  a\^ait  été  ])laeée  à  l'étranger. 

C^es  enipr'unts  eonti'i])uèrent  à  combler  les  défi- 
eits  en  rétabli ssaut  d'une  façon  momentanée  l  'équi- 
libre de  la  balance  des  comptes. 

Une  sage  utilisation  des  sommes  ainsi  acquises 
à  l'étranger,  l'amélioration  de  son  commerce  et  de 
son  industrie  auraient  peut-être  permis  à  l'Espa- 
gne d'éAâter  en  partie  la  crise  actuelle  ou  tout  au 
moins  d'en  diminuer  la  gravité. 

Mallieureusement,  on  ne  fit  à  peu  près  rien  en 
ce  sens,  et  les  valeurs  mobilières  qui  avaient  primi- 
tivement crédité  la  balance  des  comptes,  vinrent  en- 
suite l'alourdir  et  augmenter  les  déficits. 

Il  fallut,  en  etïet,  payer  les  dividendes  et  les 
amortissements  des  actions  et  obligations.  M.  Bar- 
tlie  estime  que,  de  1881  à  1902,  les  sommes  versées 
à  l'étranger  ])our  dividendes  et  amortissements 
d'actions  et  obligations  d'entreprises  industrielles 
égalèrent  1.125  millions  de  ]:»esetas,  et  pour  lé  paye- 
ment des  intérêts  de  l'Extérieure,  1.551  millions, 
soit  au  total  2.676  millions. 

De  plus,  un  grand  nombre  d'entreprises  secon- 
-  daires,  mines,  etc.,  étant  uni(piement  exploitées  avec 
des  capitaux  étrangers,  ne  rajvportent  guère  à  l'Es- 


pn.^iic  ((lie  le  piMx  '  rncli^il  <1('  hi  jiiiiK!,  (^tc,  la  main 
(! 'oiMU'i'c  et  lin;'  pariio  du  1  l'n nsport,  assez  souvent 
(•i'l'ecti'.é  ))nr  les  inoN'cns  projn'es  des  ('ompa^j;*nies. 

Ainsi,  après  avoir  pcniiis  de  cooi'hler,  sans  en- 
voyé]' \le  aiétid  à  l'ét l'aii.i^er,  les  délieits  de  la  l)a- 
lanoe  eomjnereiale,  les  \';deurs  mobilières,  par  les 
payements  d'intérêts  qu'elles  enti'aînèrent  et  leur 
rapatriement,  eurent  sur  la  balance  des  comptes 
un  etïet  contraire. 

Mais  ce  que  nous  voulons  plus  s))écialement  dé- 
terminer ici,  c'est  le  rôle  joué  })ar  les  valeurs  mobi- 
lières internationales  à  ])artir  de  1890,  au  moment 
où  l'absence  de  l'or  dans  la  circulation  amena  le 
chant>e  bien  au  delà  des  limites  du  gold-point. 

Il  est  certain  que  c'est,  en  partie,  grâce  à  leur 
vfilisafion  comme  monnaie  extérieure,  qu'il  dut  à 
ce  moment  de  ne  pas  subir  toute  la  dépréciation  de 
l 'argent  métal. 

M.  Bartbe  (1)  indique  très  nettement  comment 
l 'Extérieure  4  0/0  fut  pendant  longtemps  et  jusqu'à 
l'établissement  de  l'affidavit,  l'objet  d'achats  et  de 
ventes  TH)mbreux  pour  comy)te  espagnol,  toutes  les 
t'ois  (jue  les  ^drements  manquaient  sur  Tjondres, 
Paiàs  ou  l>erlin. 

'  M.  fiennicke  (2)  eoidii'nie  c(^  l'ail,  et  dans  un  gra- 


(1)  Barllic.  Kslnrlio  ei  ilico  la  crisis  monelaria,  Madrid, 
1905,  p.  65 

f?)  Hdinir'kr',  />/).  cit.,  nppondicc 


I>lii(|iu>  fort  instructif,  montre  clairement  que  ju-s- 
(lu'à  rétal)lissement  cl(^  l'af Htla\'it,  il  y  eut  un  pa- 
rallélisme c()mi)let  entre  les  différences  de  côte 
\le  TExtérieure,  à  Pai  is  et  à  Madrid,  et  le  cours  du 
change. 

On  peut  dire,  non  sans  raisoii,  (ju'en  vertu  des 
arbitrages,  il  y  avait  actions  et  léa étions  récipro- 
ques entre  le  cours  du  change  et  celui  des  valeurs 
cotées  à  l'étranger. 

Nous  croyons  cependant  ])ouvoir  dire  que  c'est 
le  cours  de  ces  valeurs  que  l'on  doit  considérer,  à 
rette  é])oque,  comme  constituant  la  limite  niaxima 
du  change  En  etïet,  les  banquiers  espagnols,  char- 
gés d'effectuer  des  règlements  à  Paris,  envoyaient 
comme  couverture,  à  leurs  correspondants  pari- 
siens, lorsqu'il  ne  leur  restait  plus  d'etfets  de  com- 
3nerce,  des  cou])ons  et  des  titres  payables  en  or. 
Ces  titres,  reçus  en  couverture,  étaient  liquidés  en 
cas  de  besoin,  et  les  conditions  auxquelles  ils  étaient 
vendus  constituaient,  en  somme,  le  prix  auquel  les 
débiteurs  esjjagnols  par\'enr(ient  à  se  libérer  à  Pa- 
ris. 

On  comprend  dès  lors  aisément  les  oscillations 
Irrusques  et  presque  (juotidiennes  des  cours  à  cette 
époque.  Puisque  la  limite  était  constituée  par  le 
cours  de  PExtérieure,  tout  ce  qui  agissait  sur  cette 
valeur  devait,  par  contre-coup,  agir  sur  le  chan- 
ge (1).  Il  se  trouvait  soumis  non  plus  seulement  à 


(1)  (     Nugaru.  Le  Problème  de  change  espagaul. 


l'iiiHucncc  (le  l'olTrc  cl  de  la  (IcinaiKh;,  inais  à  tout 
ce  (jiii  a,i>it  sur  les  (luctuations  d'une  valeur  eu 
l)()ursc,  (Icj/uis  les  cNcueuieuts  les  plus  iuiportants 
jus(ju'aux  uouN'eJlcs  les  plus  coutj'adictoires. 

Nous  n'avous  plus  à  uous  ctouuei-  de  la  hausse 
de  1897-1898,  survenue  à  un  rn(.)uieut  où  la  balanee 
eoniniej'ciale  de  l 'Espa.i^fie  sc^  troux'ait  créditrice, 
ruais  où  les  évéuerneiits  extérieurs,  la  guerre  liis- 
])auo-auiéricaiue,  faisait  tom))er  la  rente  exté- 
rieure à  59  et  uiêuie  à  o(),'J()  le  o  mai  1898. 

Un  fait  iui])ortant  confirme  d'ailleurs  cette  in- 
terprétation. Le  ])arallélisme  observé  entre  les 
coirrs  de  l'Extérieure  et  du  change  a  cessé  brus- 
quement, fjuand,  en  1899,  le  gouvernement  espa- 
gnol, î)our  diminuer  ses  charges,  décida^  par  l'éta- 
blissement cle  l'affidavit,  de  ne  payer  en  or  que  les 
coupons  de  dette  Extérieure  qui  étaient  entre  les 
juains  des  étrangers,  et  seulement  en  argent  celle 
(!ui  appartenait  aux  Espagnols. 

'Cette  mesure  enlevait  ])récisément  à  l'Extérieure 
le  caractère  de  monnaie  internationale  qu'elle  pos- 
sédait et  la  transformait,  du  moins  pour  la  partie 
(|ui  appartenait  aux  Espagnols,  en  rente  intérieure, 
et  le  payeineul  des  coupons  en  argent  la  rendait 
impropre  aux  Iransaciions  sur  les  marcliés  étran- 
gers. 

On  anrail  pu  ci'aiudi'c  h  ce  moincul  (|uc  le  clian- 
ge,  eu  p(U'idaid.  la  valeur  (pii  avait  jus<|u'ici  limité 
ses  cours,  n'eut  à  subir  désormais  la,  dépréciation 


(!e  rariAeiit.  Ku  réalité,  malgré  lui  iiioiivement  Lie 
liaiisse  assez  vif  {'2-i.H()  en  181)9  et  :>8.15  en  1900), 
il  n'en  i'ut  rien.  Quoique  la  rente  Extérieure  ait 
constitué  ])en(iant  lon,i>teni|)s,  en  Kspagne,  la  va- 
leur iuternatioualê  ])ar  excellence,  les  valeurs  in- 
dustrielles i)io[)renient  dites  aA^aient  déjà  été  uti- 
lisées. 

Les  valeurs  éuiises  ])riniLtivenient  par  les  gran- 
des ('oni[)agnies  de  clieniins  de  fer,  ainsi  que  celles 
(jui  le  furent  par  la  suite,  avaient  été  soumises 
au  même  courant  de  réimj)ortation  que  l'Exté- 
rieure et  faisaient  l'objet  d'incessantes  spécula- 
tions sur  la  place  de  Barcelone.  Il  faut  y  ajouter 
les  actions  et  obligations  des  C^ompagnies  fondées 
de]uiis,-ainsi  que  les  valeurs  industrielles  cotées  à 
l'étranger,  et  dont  les  coupons,  payables  en  or, 
étaient  utilisés  pour  les  règlements  extérieurs. 

D'ailleurs,  antérieurement  à  l'établissement  de 
l'affidavit,  un  certain  nombre  d'Espagnols  s'é- 
taient fait  ouvrir,  dans  des  banques  françaises  ou 
anglaises,  des  comptes  courants  importants,  et 
continuaient  même,  paraît-il,  à  acheter  de  l'Exté- 
rieure sous  nom  étranger. 

En  résumé,  le  change  resta  donc  soiunis  à  Vin- 
fluencf',  très  étroite  des  valeurs  niobilières,  jusgu^l 
ce  ci'iie  le  Trésor,  en  1903  et  1904,  entreprît  de 
Va inéiiorer  par  son  intervention  directe,  et  contrl- 
l  uOt  à  lui  donner,  coniine  nous  le  verrons,  une  nor- 
me plus  stable. 


A^'(•(•  <*('tt('  i iit(îri)rrt;iti(>ri,  nous  couiprerioiis  exac- 
lenKMit  j)oin'(jii()i ,  ainsi  (in'ori  l'a  souvent  constaté, 
les  nioiiuli-es  hi'uits  de  iriornies,  l'arrivée  d'un 
ministre  des  (iiiaiices  désir(Mr\'  d'(ui rayer  la  crise, 
aient  eu  sur  le  change  des  influences  très  réelles. 
Toutes  ces  iu)nvelles,  en  rnêiiie  temps  (ju'elles  ef- 
frayaient les  spéculateuj's,  pr()\'o(jua!(Mit  à  la  Bour- 
se la  hausse  ou  la  baisse  des  x  aleui-s  espagnoles  et, 
yjar  contre-coup,  celle  du  change. 


III.           ]jA  question  de  la  eiKCULATION. 

Les  raisons  pour  lesquelles  l'or  s'est  enfui,  et 
celles  qui  l'ont  empêché  de  revenir,  drainage  du 
numéraire,  déficit  de  la  balance  des  comptes  et  spé- 
culation, rendent  suffisamment  compte  de  la  dépré- 
ciation espagnole. 

Les  écrivains  classiques  n'ont  cepeuiaut  admis 
(ju'une  seule  cause  à  la  crise  :  la  surabondance  de 
ia  circulation.  Tout  en  remarquant  que  ce  facteur 
expli(juait  insuffisamment  les  faits,  nous  ne  l'avons 
pas  écarté  à  jjriori  ;  aussi,  avons-nous  à  nous  dé- 
nia nflcr  si  réellement  il  y  a  (mi  snral)ondance  de 
ci rcnlalion  et  quelle  a  pn  être  son  action  ? 

Il  ])arait  d'ahoid  cvid(Mit  (jue,  dans  un  pays,  la 
(ii'culation  ne  peut  étr(3  augmentée  au  seul  gré  de 
la  l>an(jU(i  ou  du  Trésor. 

Les  hilleis  n'enlretil  dairs  la  circulation  (jue  j)ar 


suite  (le  l 'escoiiiiite  ou  (rcivniices  sur  titres,  soit 
nux  particuliers,  soit  au  Trésor. 

( 'on.^  idéi'ous  d'a!)or(I  les  aN'ances  aux  jmrtieu- 
liers,  1!  faut  noter  (|ue  les  opératious  de  la  Banque 
d'Espa,i4iie  se  sout  augmentées  eonsidérabiement  à 
jtartir  de  ISSO,  pai'  suite  de  la  création  de  succur- 
sales dans  toute  la,  ])éninsule.  L'émission  des  billets 
s'en  est  trouvé(^  tout  natujellement  accrue,  tandis 
<|ue  l'or  déposé  dans  les  succursales  refluait  à  l'éta- 
l'iissement  central  de  Madri'd. 

Jusque  îà,  l'éniission  ne  ])ouvait  guère  affecter 
défavorablement  le  change  ;  au  contraire. 

Mais  ensuite,  contrairement  à  ce  qui  doit  se  pas- 
ser dans  toute  ])ériode  de  crise,  la  Banque  d'Espa- 
,i»ne  eut  le  tort  de  maintenir  le  taux  de  l'escompLe  à 
-1  et  même  o.50  0/0,  et  consentit  des  avances  sur 
titres  à  des  prix  également  très  bas. 

(/es  dernières  opérations  eurent  sur  le  change 
de  mauvais  résultats,  non  à  cause  des  émissions 
de  billets  qui  les  accompagnaient,  mais  parce  que 
le  taux  minime  'des  avances  sur  ti-tres  favorisait 
d'une  façon  ino])portune  le  rapatriement  des  va- 
leurs esjmgnoles  souscrites  à  l'étranger  et  rendait 
ainsi  la  balance  des  com])tes  débitrice. 

Il  faut  remarquer  aussi  que  les  besoins  du  com- 
merce et  de  l'industrie  se  sont  considérablement 
dévelopi)és  dans  toute  cette  époque,  nécessitant  une 
(irculation  ])lus  grande,  et  qu'en  Espcigne,  les 
] noyer. s  de  l'èglenu^nts  j)erfectionnés  supprimant 


remploi  (le  miméi'ni  r(>  ('t.'iKMil  peu  cjiiploN'es.  8i 
l'on  coiiipn In  circni.'itio'!  cspn.^uoU?  avec  celle 
((es  antres  |)a>s,  on  constate  (pn^  Pani»jnentation  a 
été  constante^  parfont  et  la  différence  (jn(;  l'on  ti'OU- 
ve  est  l)ea!i(*onp  moins  (huis  la  snrabondaiice  de  la 
monnaie  fidnciaire,  (pie  dans  rinsnffisance  du  stock 
d 'or  dis])onible. 

(^)nant  anx  ax  ances  de  la  Ban()ne  an  Trésor,  ))en- 
dant  cette  ])ério'de,  on  les  a  heaiiconp  eriti([uées, 
et  assurément  elles  ont  donné  lieu  à  des  émissions 
de  billets  anoiindlcs,  sans  toutefois  que  l'on  puisse 
dire  dans  quelle  mesure  elles  ont  pu  agir  sur  le 
change.  D'autre  ])art,  comme  le  reconnaît  M.  Villa- 
Ter'de,  il  faut  tenir  compte  des  services  que  la  Ban- 
que a  ainsi  rendus  au  pays  en  lui  ])erniettant  de 
subvenir  à  des  dépenses  extérieures  énormes. 

Il  faut  reconnaître  ([ue  c'est  grâce  à  ces  avances 
que  le  Trésor  a  pu  traverser  la  crise  sans  être  fi- 
nancièrement réduit  à  une  situation  fâcheuse,  et 
(jue,  par  son  aide,  la  Banque  lui  évita  des  emprunts 
extérieurs  (jui  auraient  été  désastreux. 

h]]\  l'ésnmé,  même  en  accordant  à  la  circulation 
intéri(uire  toute  1 'inq)ortance  qu'elle  })eut  avoir, 
on  peni  eonclure  que  sa  surabondan(.'e  en  Espagne 
est  moins  pi'ouvée  qu'on  ne  l'a  dit.  Si  certaines 
émissions  ont  été  faites  pour  aider  le  Trésor  dans 
des  ci i'constanc(%s  diriieiles,  elles  ont  nui  au  change, 
pinfot  en  vertn  d'nn  mofil'  psyeliologique  résultant 


(le  ce  ({u'ori  était  |)(M'suad6  de  sa  ([rpcndaiicc  ax't'c 
Ja  circulation  que  jjar  leur  iiiMiieiice  réelle. 

Si  l'or  n'est  ])as  revemi  eu  lilsj)ai;ne,  ce  u'est  pas 
])arce  (jue  la  surabondance  d'ar,i>'eut  ou  de  papier 
rendait  impossible  sou  j'etoui',  mais  simplement 
^oit  parce  qu  l 'éta  t  de  ba  l  a  née  des  comptes  ne  le 
])ermettait  pas,  soit  parcc^  que  le  peu  qui  revenait, 
au  lieu  de  rentrer  dans  la  circulation  au  pair,  était 
accaparé  pour  servir  aux  payements  extérieurs. 

Nous  verrons  plus  loin  que  les  premières  mesu- 
]es  qui  eurent  d'heureux  résultats  ont  consisté,  non 
])as  à  restreindre  la  circulation,  mais  à  fournir 
(les  moyens  de  règlements  sur  l'étranger. 


-  (il  — 
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Depuis  1902,  une  tendance  nouvelle  s'est  mani- 
festée en  Espagne,  par  la  l)aisse,  faible  d'abord, 
puis  ti'ès  a])]n'éeia])le  du  change.  Les  partisans  de 
la  thèse  quantitative,  qui  n'ont  guère  pu  justifier 
leur  croyance  à  une  corrélation  entre  l'augmenta- 
tion de  la  circulation  et  la  hausse  du  change,  au- 
raient ])eut-être  ])u  chercher  ici  la  contre-épreuve 
qui  leur  manquait.  Il  aurait  fallu  ]>our  cela  qu'à 
une  baisse  du  change  correspondît  une  restriction 
'.le  la  circulation.  Malheureusement,  c'est  le  fait 
tout  à  fait  inverse  qui  s'est  produit,  puisque  le 
(■•hange  est  passé  de  38,  en  1903,  à  6.50,  en  juillet 
1910,  et  que  la  circulation  fiduciaire  était  à  cette 
époque  de  1.086  millions,  soit  -28  millions  de  plus 
qu'en  1898,  où  le  change  était  à  58  0/0. 

Cette  phase  nouvelle  de  la  dépréciation  espagnole 
Il  débuté  en  1903,  où  le  change  part  de  38,  pour  être 
h  27  en  juin  1905.  En  1906,  après  avoir  coté  25.22, 


—  (^2  — 

17  d  15,  les  cniirs  joiiihciil ,  ic  10  iiini,  à /j.5(),  j)nx 
fjiii  ii';i\';iit  pns  rir  ntlcinl  depuis  loni^'lemps,  et  qui, 
<1 'ail leurs,  tic  (Iuva  ^nèic  ;  lunis  la  moyenne  an- 
nuelle fnt  de  î).5(). 

Fju  1î)()7,  se  dessine  nn  léger  niouvement  contrai- 
re, mais  d'une  am])Iitude  infiniment  moindre  que 
les  précédents,  puisque  le  cours  le  plus  élevé  est 
14.50  en  mai  li)07.  La  l)aiss(^  l'cprend  Inentôt  et 
atteint  11.50  en  mai  1908,  lOdO  en  juillet  1909, 
8.50  et  7.95  en  décembre  1909,  et  se  tient  à  une 
moyenne  de  6.50  en  juillet  1910. 

C^es  cours  sont  encore  anormaux,  la  crise,  moins 
grave,  existe  toujours,  mais  nous  sommes  bien 
loin  de  ceux  qui  ont  été  pendant  longtemps  ]3rati- 
qués.  Il  y  a  eu  amélioration,  et,  fait  remarquable, 
cette  amélioration  s'est  produite  sans  qu'aucun  des 
systèmes  de  réforme  préconisés  ait  été  entièrement 
a])pliqué.  Elle  a  été,  peut-on  dire,  naturelle  ;  .si 
l'on  entend  par  là  que  l'on  s'est  borné  simple- 
ment à  prendre  les  mesures  que  semblaient  récla- 
mer les  nécessités  du  moment,  sans  avoir  des  vues 
'l'ensemble,  mais  en  remédiant  à  la  situation  peu 
à  peu  et  au  liasand  des  ministères. 

L'intéi'ét  des  in(\sui-es  prises,  on  le  com])rend,  est 
très  gi-aiid,  puisque  c'est  g]*ace  à  (H les  (jue  l'on  <\ 
obtenu  l(*s  coni's  actuels.  Il  faut  donc  (|n 'elles  aient 
v'éritablement  atteint  le  mal  et  (jue  leur  efficacité 
ait  été  suffisante  ))()ui'  \'enir  à  bout  d'une  situation 
em]>arrassée  depuis  si  l()ngi(^m])s.  8i  ces  mesures 


\ 


  Or)  

coiicordiMit  n\'(M'  l(^s  priiici j xss  (iiic  nous  nx'oiis  ad- 
mis, nous  aurons  alors  une  contre-épreuve  réelle, 
Ja  sonl(^  (jui  soit  suffisante  })our  établir  l'autorité 
(l'nne  théorie. 

X'ne  con'espondanee  Hnaneière  lielxloinadai l'e  (1) 
nous  a  perinis  de  suivre  poui'  ainsi  dire  pas  à  pas 
les  'diverses  l'éfornies  tentées. 

On  ])ent  les  diviser  en  deux  ])arties,  assez  nette- 
ment différentes.  Une  première  période,  qui  s'é- 
tend de  1902  à  1905,  est  marquée  par  les  premiers 
essais  Yle  réforme  et  deux  tentatives  importantes  : 
le  syn'dicat  des  francs  et  le  payement  en  or  des 
droits  'de  donane.  La  deuxième  est  à  peu  près 
exclusivement  remplie  par  l'intervention  directe 
'du  Trésor. 

I.  —  1902  A  1905. 

L'établissement  de  l'Affidavit,  en  1898,  avait 
facilité  la  spéculation  en  enlevant  au  marché  la 
valeur  internationale  par  excellence,  l'Extérieure. 
Pendant  les  quelques  années  qui  suivent,  nous 
assistons  à  un  soulèvement  de  l'opinion  publique 
en  Espagne  contre  la  hausse  du  change. 

On  l'accusait,  entre  ((  autres  méfaits  »,  d'être 
cause  du  renchérissement  général  des  subsistan- 


(1)  Kcnnomisle  Européen,  1901- 19]0. 


»  s,  ce  loin  dT'ii-c  (oui  ;i  l'îiit  inexact  (1)  ; 

(-1  coMiiiic,  (r.-iiili'c  pni't,  on  n'nvnit  plus  à  .s'inquié- 
ter (les  (jiiestions  extérien l'es,  les  (liffieultés  étant 
inonientnnénient  lé^lées.  on  se  mit  à  deniandej-  des 
]-éformes. 

La  pi'eniière  mesure  prise  Fat,  eii  H)OI/ 1 'inter- 
vlietion  (\\\(-  PEint  se  lioniin  à  hii-inenic  de  frapper 
(iésorinais  des  pièî-es  d'ai  .^ei.t.  ( 'ette  i-éfornie,  t'aite 
aégative,  était  loin  d'être  décisive,  mais  elJe  témci- 
,i>'nait  du  désir  de  revenii'  à  une  saine  politique  ti- 
nancière.  Désormais,  TEtat  ne  ])Ouvait  plus  mas- 
quer les  déficits  l)Udi>'étaires  ])ar  les  bénéfices  réa- 
lisés sur  \n  frappe. 

D'autre  part,  cela  rassurait  i)Our  l'avenir  le 
plus  grand  nombre  de  ceux  (pii  étaient  persuadés 
(pie  la  hausse  jU'ovenait  de  Tintiation  de  la  circu- 
lation. 

("est  également  en  décembre  1901  que  parue  le 
])rojet  de  réformes  de  M.  Urzaiz,  ]jrojet  fort  im- 
])arfait,  et  qui  n'eut  aux  (V)itès  aucun  succès.  Mais 
M.  Bourgarel  constate  (2)  (|ue  le  dépôt  seul  du 
jH'ojet,  avant  d'avoir  re(;u  aucune  es])èce  de  réa- 

(I)  l.c  iciH'lK'iissonKMil  (les  prix  csl  en  ol1'(^l,  nn  pliéno- 
mène  nss(v.  t^riKMal  dnns  ]os  pays  à  iiioiuiaic  (l(''pr(''ciée,  il 
s'explicpic  racil(Mnciil  par  le  l'ail  (pi<'  In  \)V\n\o  du  cliangi^ 
«^rc'îve  loiis  les  oKjels  impoi'h's  <•!  pni'  rcperciission  beau- 
coup (i'aulres. 

(?)  Houi'garel.  Economiste  Européen,  1901. 
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!is;ttion  a  suffi  n  faire  baisser  le  eliange.  Ce  der- 
jiier,  qui,  (l(-,;iiis  le  rlébrit  de  1901,  était  à  87  e;;  38 
et  a\'ait  atteint  eu  août  et  sepLeniibre  -l'2  et  4:].o0, 
i tasse  à  :U5.;5r)  et  lU.'M)  an  début  de  1902. 

Nous  x'oyoris  a])])araîti'e  ici  un  des  eôtés  les  plus 
iutéressauts  de  la  (|uesti()u,  et  (|ui  prouve  bien, 
ainsi  (jue  uous  signalions,  toute  l'importaBee  du 
]-cle  de  la  s[)éeulation  dans  eette  crise  :  c'est  que 
routes  les  fois  (ju'il  sera  question  de  réformes^  le 
contre-coup  immédiat  sera  Ja  l)aisse  des  cours. 

Les  spéculateurs,  en  etïet,  craignent  que  le  gou- 
vernement ne  stabilise  le  change  à  un  taux  plus  bas 
que  celui  aucpiel  ils  l'ont  acheté,  ils  ont  vaguement 
peur  d'un  retour  de  l'or  et  ils  s'empressent  de  ven- 
dre au  prix  qu'ils  trouvent. 

C^ette  première  manifestation  du  rôle  de  la  spé- 
culation ne  fut  ni  très  durable,  ni  très  importante, 
à  cause  du  peu  .te  succès  du  projet.  Nous  la  re- 
trouverons bientôt  i)lus  nettement  caractérisée. 

En  1902,  les  réformes  annoncées  restent  station- 
naires  et  nous  notons  simplement  que  l'Etat,  par 
Je  texte  de  la  loi  sur  la  circulation  fiduciaire,  mani- 
feste l'intention  de  donner  à  la  Banque  d'Espagne 
toute  son  indé])endance,  en  reml)oursant,  par  une 
série  d'em])runts  extérieurs,  les  pagarez  qu'elle 
détient.  Un  premier  emprunt  eut  même  lieu  immé- 
diatement, qui  fut  couvert  16  fois.  Mais  comme  la 
Banque  elle-même  fut  un  des  gros  souscripteurs, 
il  n'y  eut  pour  le  moment  rien  de  changé. 
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r^]ii  noni  IDO:;.  M.  \'i I l;i vei  de  succède  à  M.  liodri- 
piiioz  coniinc  niiiiistï-o  des  finances,  liiimédiatemerit 
a])j)ar;nt  le  projet  de  restauration  du  change  dont 
nous  avons  pai-lé.  ( 'e  pi'ojet,  très  bien  accepté,  de- 
A^ait  causeï"  une  peur  intense  aux  spéculateurs, 
<rautai]t  ])lus  (|u'à  ce  moment  la  Banque  d'Espa- 
p;ne  se  nu^tait  h  N^endre  du  pa])ier  sur  l'étranger 
et,(iTron  voulait  voir  dans  cette  opération  un  essai 
du  bureau  de  cliange  dont  il  était  (juestion  dans 
le  projet. 

\je  correspondant  de  l^Ecouoiuiste  européen 
constate  l'affolement.  ((  Les  spéculateurs,  dit-il, 
vivent  au  jour  le  jour,  négociant  immédiatement 
leurs  achats  de  change.  T3anquiers  et  cambistes  ne 
gardent  leur  papier  que  le  temps  de  trouver  pre- 
neur. )) 

Les  observations  qui  concernent  la  spéculation 
sont  très  concordantes.  C'est  ainsi  que  pendant 
la  semaine  qui  suit  la  démission  de  M.  Villaverde, 
le  change  est  passé  de  33.90  à  35.10.  Au  mois  de 
juillet,  M.  Villaverde  revient  au  pouvoir,  et  immé- 
(^iatement  a])rès  le  dé])ôt  de  son  projet,  en  octobre, 
les  cours  tombent  de  ^)(i  à  -'tl.'jr),  32  et  33.  En  décem- 
])re,  M.  \'illa\'erde  (vst  l'envei'sé  ;  c'est  M.  Osma,  qui 
{I  cyii'npié  le  projet,  (pii  le  reni))lace  au  pouvoir  ; 
ininié  linteinent,  le  change  passe,  du  .'>  au  10  décem- 
bre, de  33.80  à  :5:).î)r)  (^i 

Le  mouvement  est  donc  tiès  net  :  dès  qu'on  pré- 
sente  un  ))rojet  (jui  pouri-a  i'esti-(nndre  les  bénéli- 
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la  sj)Oculaii()n,  le  cliango  baisse  ;  dès  qu'on 
le  retire  ou  (ju'il  disparaît  par  la  elmte  de  son 
anieur,  le  eiuinge  hausse. 

8ons  le  ministère  de  M.  Osma,  que  l'on  sait 
opposé  an  projet  Villaverlde,  la  spécnlation  essaye 
de  regagner  les  bénéfices  qui  lui  ont  écliappé  l'an- 
n.é.e  ]u-éeédente.  Nous  lisons  textuellement  ce- 
ci (1)  :  ((  Ijes  banquiers  ont  imposé  leurs  condi- 
tions à  un  tel  point  qu'il  a  été  impossible,  ^pendant 
quelques  jours,  d'acheter  les  sommes  dont  on  avait 
])esoin.  »  Les  cours  atteignent  à  ce  moment  39. 
Cependant,  M.  Osma,  se  rendant  peut-être  compte 
de  rimpopularité  qu'allait  lui  attirer  la  nouvelle 
hausse,  essaye  de  faire  quelque  chose  d'utile.  Il 
décide  la  Banque  d'Espagne  à  livrer  de  l'or,  mais 
la  quantité  cédée  fut  tro]:>  insignifiante  pour  avoir 
un  résultat  quelconque. 

La  seule  opération  qui  exerça  une  influeuce 
réelle  fut,  en  septembre,  l'émission  d'obligations 
des  chemins  de  fer  du  nord  de  l'Espagne,  qui  créè- 
rent des  disponibilités  en  rendant  l'Espagne  crédi- 
trice des  sommes  émises  à  l'étranger. 

Cet  événement  se  produisit  au  moment  des  ré- 
coltes, où  il  y  a  toujours,  en  Espagne,  une  création 
(le  change  sur  l'étranger  plus  importante  ;  c'est 
])ourquoi  les  cours,  qui  avaient  atteint  39  en  mars 
1904,  clôturent  en  décembre  à  34.21. 


(1)  Economiste  Européen,  avril  190i. 


-  r»s  -  . 

Syndical  (les  f  1(1  Iles.  h]n  190o,  nepeiidanl, 
;ivnil  en  I1(mi  In  ci'ontioii  In  pljis  intéressante  qui  ait 
été  tentée  en  FiSpn.i>'ne  :  le  syndient  des  francs. 
{\'  syndicnl  étnit  une  nnion  pi'i\'ée  de  gros  ache- 
teurs de  ('linii,i>'e.  I.n  linrique  d'M<pn,i>*ne  y  entrait 
ponr  12  {)/{)  ;  In  ('()nipn,i>nie  des  elieiuins  de  fer  du 
nord  d(^  l'Espni^ne  poni-  'M  0  0  ;  les  Andalous 
(( \)inpn,i>'nie  de  eliemins  de  fei;)  ponv  S  O  O.  \ax  Ban- 
(jue  d'Fjs))ngne  ouvi'nlt  nn  cré.lit  de  50  millions 

l'étrnnger,  garnnti  ])nr  In  Banque  d'Espagne^  la 
Banque  de  Paris  et  1e  (h'édit  fjyonnais.  Le  but  du 
syndicat  était  de  snp})rimer  la  concurrence  cjue  les 
grandes  (Compagnies  de  chemins  de  fer  et  la  Ban- 
(pie  d'Espagne  se  faisaient  entre  elles  ])Our  leurs 
achats  respectifs  de  change  sur  l'étranger.  C'ette 
idée  est  excellente  ;  grâce  au  syndicat,  les  grands 
établissements,  dont  les  besoins  sont  connus  à 
l'avance  des  spéculateurs,  peuvent  à  un  moment 
donné  se  ])asser  d'eux  et  utiliser  pour  les  achats 
les  épcxjues  où  celui-ci  sera  le  meilleur  marché. 

La  spéculation  n'aura  ])lus  comme  clientèle  di- 
recte que  le  commei'ce  et  la  ])etite  et  moyenne  in- 
dus! rie,  dont  les  l)es()ins  sont  ])lus  \^a]'ial)les,  m^ins 
(•(anr.is  ;  (die  sern  tenue  à  plus  de  j)rn(lence  et,  au 
pi'cinier  nhoi-d,  l'utilité  de  cette  iirstitution  paraît 
indéni^d)le. 

Au  délait,  tout  se  pnssn  comme  on  le  pensait,  et 
in  I>an(pie  put  aclieter  à  0/0,  taux  qu'elle  s'était 
fixé,  à  un  moment   oit  le  change   oscillait  entre 


:)2.15  et  'V'I  Mallieureusemeiit,  bon  nombre  de  pe- 
tits Mclietenrs  uc  ])()U\'aient  attendre  ]es  prix  tixés 
par  le  .syn'lieat  et  pa\'aieiit  plus  vhv.w  Cela  aiig- 
nieiitait  pour  ce  dernier  les  difiienités  de  se  pro- 
curer du  cliange  au  taux  fixé,  et  quoiqu'il  ait  cessé 
ses  aeliats  eu  février,  la  demande  était  tellement 
forte  i\\v'  son  action  sur  le  marché  fut  nulle  et 
(pie,  tout  au  contraire,  quand,  en  avril,  il  dut  les 
repreiidre,  il  entraîna  lui-même  la  hausse  (36  0/0). 
Sous  le  ministère  \'illaverde,  c'i  la  faveur  de  la 
liaisse.  le  syndicat  des  francs  put  effectuer  norma- 
lement ses  achats.  Mais  quelque  heureuse  qu'ait  été 
^'idée  de  sa  fouJation,  il  ne  devait  ])as  être  renou- 
velé en  1904,  parce  qu'en  réalité  il  n'avait  pas  suf- 
iisamment  ohvié  à  la  difficulté  qu'éprouvaient  ses 
membres  à  se  procurer  du  change. 

Il  n'avait  fait  qu'éviter  entre  eux  la  concur- 
rence et  ce  n'était  pas  assez.  Les  spéculateurs 
s'étaient  vite  aperçus  que  les  besoins  périodiques 
des  C^ompagnies  étaient  les  mêmes  ;  la  ])er sonne 
de  l'acheteur  seule  avait  varié.  Mais  malgré  son 
échec,  le  syndicat  des  francs  avait  rendu  service 
au  change,  par  la  constitution  de  sa  réserve,  et 
s'il  n'avait  pas  entraîné  la  baisse,  il  avait  en  tout 
criS  fort  pi'obablement  évité  une  nouvelle  hausse. 

Ainsi  que  le  dit  M.  Théry,  son  tort  était  d'être 
«  une  institution  privée  se  bornant  à  acheter  », 
tandis  f|ue  pour  ])eser  sur  les  cours  d'une  mar- 
chandise, il  faut  eu  offrir.  Au  j'oud.  le  syndicat  a 
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.surtout  ;ii>i  pnr  In  crainte  (juc  l'on  a  oui)  (h;  lui  ; 
mais  les  besoins  étant  (•()nnus  et  à  peu  près  fixes, 
cette  a])prélieusion  fut  de  coui'te  durée.'  (\^A  essai 
mérite  tout  de  même  d'être  retenu  ;  il  indique  la 
possibilité  et  même  la  nécessité  d'une  création 
d'Etat,  puisque  cette  mesure  était  la  seule  qu'aient 
j)u  prendre  des  ])articuliers.  Cela  permettait  de 
conclure  qu'un  étahlissenieut,  non  ])lus  privé,  mais 
sous  la  direction  du  Trésor,  et  capable  non  seule- 
ment d'acheter,  mais  d'offrir  à  un  certain  prix 
sa  marcliau'iise,  le  clian,i>e,  s'imposait  si  l'on  vou- 
lait enrayer  la  hausse. 

Payeriieui  en  or  des  droits  de  doiiane.  —  Cette 
mesure  faisait  partie  du  projet  de  M.  Urzaiz  et 
devint  la  Loi  du  23  février  1902  (1).  Le  Trésor 
s'était  décidé  à  établir  le  payement  en  or  des  droits 
de  douane  p)Our  siibvenir  à  ses  ])esoins  extérieurs 
sans  avoir  à  supporter  la  ])rime  du  change. 

Pour  ne  pas  trop  aggraver  les  tarifs  douaniers, 
on  consentit  des  réductions  sur  les  tarifs  anté- 
l'ieurs,  en  rapport  avec  le  taux  moyen  du  change 
sur  l'étranger,  suivant  une  échelle  partant  de 
-10  0/0  ])()ur  descendre  jusqu'à  10  0/0,  taux  à  par- 
tir dri(|uel  il  n'était  plus  t'ait  aucune  réduction. 

On  obtenait  ainsi  le  double  l'ésultat  de  ne  pas 


(1)  IJiiIlcIiii  (le  la  ('liaiTibrc  de  CoiiHurrcc  IV;ui(;.aisc  d<v 
\\iïvro]i)\)(\  Mais  V.m. 
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^i>êiier  le  conimeree  et  d'atteiiidve  Je  but  qu'on  se 
))i'o|)()sait,  qui  était  de  proeiirei'  au  Trésor  des  re- 
i-ettes  en  or. 

Cehù  ci  put  même,  .i>raee  à  une  série  de  budgets 
normaux,  utiliseï'  l'or  (|ui  lui  arrivait  ])ar  cette 
voie,  noa  seulement  poui'  les  services  de  sa  dette 
(^xtéi'ieure,  mais  aussi  pour  la  constitution  d'une 
rései've  or  eu  vue  de  réformes  monétaires  possi- 
liles. 

On  a  ])eaucoup  discuté  cette  mesure,  (jui  obligeait 
les  imj)ortateurs  à  ]3ayer  les  droits  dans  une  mon- 
naie (fui  faisait  prime  et  ]>ar  laquelle  ils  avaient 
à  sup])orter  la  perte  au  change  dans  deux  circons- 
tances :  d'abord  pour  régler  leurs  achats  à  l'étran- 
ger, ensuite  pour  acquitter  les  droits  en  or.  ^ 

Mais  d'une  façon  générale,  on  peut  dire,  surtout 
en  considérant  le  judicieux  emploi  qui  a  été  fait 
1)1  us  tard  de  la  réserve  acquise  ])ar  le  Trésor,  que 
le  ])ayement  en  or  des  droits  de  douane  a  eu 
d'excellents  résultats. 

Il  faut  en  outre  remarque]-  que  les  marchandises 
(pli  produisent  la  plus  grande  partie  des  droits  de 
douane  ])ayés  en  or,  le  pétrole,  le  blé,  le  charbon, 
sont  importées  ])ar  des  entreprises  très  puissantes, 
(jui  ont  l'habitude  d'acheter  du  change  et  le  font 
a.vec  beaucoup  d'habileté. 

D'ailleurs,  si  cette  mesure  alourdissait  le  marché 
.lu  change  en  augmentant  les  l)esoins  des  impor- 
tateurs, elle  le  déchargeait  d'un  autre  côté,  car 


,<>rAc('  à  r<;r  on  niix  Imites  sur  l'étranger  qu'il  re- 
cevait, le  'rrésoi-  cessjiit  désormais  d'être  aelieteur. 
I^]îiiiji,  on  ;tt1('i.i>iinit  In  spéciihition  h  \i\  liniisse,  qui 
u'nwiit  plus  à  (•()Ui|)t(M-  sur  les  l)esoins  connus  et 
jnévjtal)les  du  Ti'ésoi'.  ()n  peut  dire  ausisi  que  le 
])ayenjent  eu  or  des  droits  de  douane  devait  agir 
comme  un  surcroît  de  protection  nationale,  puis- 
cju'on  grevait  les  produits  im])ortés,  en  plus  du 
tarif  douanier  de  la  sonnue  reju-ésentant  le  prix  du 
change,  (-'était  mi  moyeu  d'encourager  l'agricul- 
ture, je  commerce  et  l'industrie  du  yjays,  dont  l'ac- 
croissement était  le  seul  moyen  d'opérer  un  revire- ^ 
nient  durable  dans  la  balance  des  comptes. 

Enfin  et  surtout,  l'oi-  était  concentré  dans  les 
mains  du  gouvernement,  qui  non  seulement  n'avait 
j)lus  à  acbeter  du  change,  mais  (jui  pourrait,  lors- 
que la  réseii'c  serait  suffisante,  eu  offrir. 

Quand  le  Trésor  a  utilisé  cette  réserve  en  faveur 
du  change,  on  a  prétendu  qu'il  ne  faisait  que  rendre 
d'une  main  ce  qu'il  avait  pris  de  l'cUitre.  En  réa- 
lité, il  faisait  mieux  et  tout  autre  chose.  Si  le  syn- 
dicat des  flancs  avait  échoué,  c'est  qu'il  s'était 
borné  à  agir  sur  la  demande  et  non  sur  l'offre  ;  le 
Trcsor,  an  couhdii-c,  peut,  à  caus(k(le  Viiu  portance 
(le  su  rcscrrc,  au  uioiueul  où  il  line  du  cliange, 
ohlifjcr  les  (iiitres  rcudcurs  à  céder  au  uiéiue  prix 
(rue  lui.  Il  reufl  ainsi  hi  spéculai  ion  e.rf  rêuieuient  ti- 
mide, (d  c'est  pur  là  (juéil  u/jif  sur  Ici  baisse. 


II.  —  1905  A  I9I0. 


L'année  1904  s'était  terminée  avec  une  baisse 
(o4.2())  ;  nous  retrouvons,  en  1905,  le  même  mou- 
vement. Nous  assistons  même  à  une  débâcle  de  la 
spéculation.  Les  cambistes^  recommencent  à  ven- 
dre le  papier  sur  l'étranger  au  jour  le  jour.  Il  faut^ 
jiaraît-il,  en  voir  là  raison  dans  l'état  de  la  place 
de  Paris  et  laus  la  restriction  générale  des  atïai- 
res.  On  sait  également  (|ue  le  Trésor  est  décidé  à 
venir  en  aide  aux  im|_)ortateurs.  Il  faut  ajouter  que 
la  nouvelle  arrivée  de  M.  Villaverde  au  ministère 
et  son  désir  de  faire  voter  le  projet  déjà  déposé 
aux  C*ortès  2Jeuvent  avoir  inspiré  de  nouvelles 
ci'aintes  aux  spéculateurs. 

Malgré  une  légère  liausse  en  avril.  (32.45),  la 
baisse  générale  se  maintient  ;  le  Trésor  y  contribue 
en  négociant  des  chèques  i)ar  l'intermédiaire  de  la 
Banqûe  d'Espagne. 

La  passage  'de  M.  Villaverde  au  ministère  est 
d'ailleurs  marqué  ])ar  la  réalisation  d'une  partie 
de  son  programme,  qui  consiste  à  rembourser  les 
pagares  de  la  Bancpie  ])ar  l 'émission  de  200  ndl- 
lions  de  bons  du  Trésor.  Comme  nous  l'avions  cons- 
taté au  dél)ut  de  l'année,  les  offres  de  papier  étran- 
ger sont  abondantes,  et  les  gros  acheteurs  tentent 
un  conp  pour    faire    etfondrer    les  prix   :  c'est 


r.'i  hsteiition.  (Vite  icnlnliN'c,  sfv'ondîi  i  i-c  et,  iiioincii- 
taiiée,  jKirnît  nvoir  cii  une  lé.^oi'c  infîiicnfo  sur  la 

La  mêiiH^  tciHlaiicc  se  poiii'snit  en  190(5.  Il  y  a 
toujours,  A^aguc,  sur  le  iiini-clio,  rai)])i'éIi(Misi()r]  de 
réformes  monétaires,  et,  d'une  i'a(:()n  plus  iiuuié- 
'diate.  l'intervention  pi-obnltle  du  Trésoi-  eu  cas 
de  hausse.  En  février,  le  coui's  du  ehauxe  att(unt 
même  16.65.  La  raison  de  cette  baisse  est  la  créa- 
tion, à  ce  moment,  d'une  nanti  té  de  ])apier  beau- 
coup plus  forte  que  celle  ({ue  l'on  a  l'iiabitude  de 
voir  (3.795.000  francs  et  5().00()  livres  sterling 
du  23  février  au  2  ]nars,  et  dans  la  semaine  qui 
suit,  4.175.000  pesetas  et  31.000  livres  sterling). 
11  paraît  fort  douteux  que  tout  ce  jjapier  ait 
une  origine  purement  commerciale.  On  se  trouve, 
en  réalité,  en  présence  d'une  spéculation  sur  des 
titres  négociables  à  l'étranger,  et  ensuite  d'une 
réalisation  du  produit  de  leur  vente,  :lont  une  par- 
tie seulement  rentre  en  Espagne,  et  l'autre  reste  à 
Paris  ou  à  Londres\)Our  compte  espagnol;  les  ti- 
tulaires de  com])tes  commei'ciaux  gardant  leurs  pe- 
setas pour  les  revendre  à  la  liausse. 

Le  gouvernement  a  tenu  à  maintenir  la  baisse 
pi-o(biite  pai'  ce  mouvement  (  ii  négociant  du  cliange 
toutes  les  l'ois  (pi'une  légère  liuusse  se  manifestait. 
I']n  mai,  lu  l>auque  olfruil  inéiue,  nudgré  le  peu  de 
deinaudes,  le  chèque  sui'  Pai'is  à  12  0/0. 

Il  }■  ;i  abondance  d(i  pui)iei'  sui'  le  marché.  F^a 


l/aisse  coiitinue  en  mai,  bien  que  les  ventes  attei- 
gnent en  une  semaine  5  millions  et  45.000  livres 
ster]ini>'.  ee  (|ui  est  au-dessus  de  la  moyenne.  A  ce 
i4oment,  certains  acheteurs  croyaient  que  le  change 
allait  descendre  à  5  0/0  et  attendaient  pour  ache- 
ter. 

Le  changement  de  ministère,  en  juin,  vient  con- 
firmer l'inquiétude  (jue  l'on  avait  ressentie  dhme 
baisse  aussi  brusque.  On  essaye  d'enrayer  le  mou- 
vement qui- se  produit  en  livrant  de  l'or.  Les  ven- 
tes du  Trésor  ne  servent  qu'à  empêcher  la  hausse. 
Le  ma  relié  est  énervé  et  on  ne  pratique  pas  moins 
de  .*]()  cours  différents  en  une  semaine.  Le  chitïre 
(les  alïaires  dépasse  en  une  semaine  13  millions  5 
et  44.150  livres  sterling,  ce  qui  esl  certainement  au- 
dessus  des  besoins.  On  se  trouve  en  présence  d'une 
spéculation  à  la  hausse  et  d'une. à  la  baisse,  et  il 
est  difficile  de  dire  quelles  sont  les  demandes  nées 
de  chiffres  normaux.  Mais  si  on  réfléchit  qu'un 
grand  nombre  :1e  commerçants  ont  acheté  à  décou- 
vert pour  leurs  payements  en  escomptant  la  baisse 
annoncée  à  bref  délai,  on  peut  conclure  à  la  per- 
sistance des  demandes.  S'il  n'y  a  pas  eu  hausse  à 
la  fin  de  l'année,  c'est  que  le  Trésor  a  constamment 
livré  du  change. 

Il  a  hebdomadairement  cédé  des  sommes  dont  on 
ne  connaîc  pas  encore  le  total,  mais  qui  ont  atteint 
500.000  francs  par  semaine  et  plus.  Nous  nous  trou- 
\'ons  en  présence  du  bureau  de  change  projeté  par 
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Al.  \  illnx'ci'dc,  ijijiis  s.ni^  h.-i-c  de  chaiii^'c  lix(\  Son 
seul  ctTVi,  pour  le  jiioincut,  est  iiiii([ueiiierit  d'en- 
i*;iyei;  In  ii.uisse,  et  non  de  rnciliter  1m  baisse. 

Kn  1907,  nial.i^i'é  les  eifoids  du  Trésor,  nous 
assistons  à  une  hausse  (jui  se  manifeste  assez  sé- 
rieusement en  mars  {^:2i)  en  décembre  1906  et  11.25 
en  mars  1907)  et  dure  jusqu'en  septembre.  Les  ar- 
1,'itrages  sur  valeurs  étraui^èies  d  eliemins  de  fer, 
(jui  ont  agi,  eu  1906,  sur  la  baisse,  se  sont  terminés 
])ar  des  différences  à  payer,  et,  à  ce  moment,  la  pri- 
me du  change  s'est  élevée.  De  plus,  dès  qu'en  jan- 
A'ier  le  mouvement  s'est  dessiné,  on  a  noté  que  les 
demandes  ont  été  plus  fortes.  Ce  n'est  pas  que  les 
besoins  aient  augmenté,  mais  l'éducation  des  petits 
ca])i  ta  listes  commence  à  se  faire  ;  ils  savent  que  le 
cliange  ]ie  s'arrêtera  ])as  à  ce  ])etit  mouvement  et 
ils  essayent  de  profiter  des  moindres  différences. 
Les  spéculateurs  de  Barcelone,  toujours  à  la 
hausse,  absorbent  ])ar  leurs  achats  de  Nord  de  l'Es- 
)»agne  et  de  Sarragosse,  une  ])artie  clu  i)apier  né- 
i>()cia]-le  à  l'étranger.  De  ])lus,  le  ministre  des  fi- 
nances, M.  ()sma.  n'est  ])as  ])artisan  de  Tinterven- 
lion.  Il  ne  li\'i-e  <iue  le  nu)ins  possible  du  change. 
On  n'cMii'egisii'e  chaque  semaine  que  des  mouve- 
ments ti'è^i  faibles.  Le  Ti-ésoi-  n'a  (h)nc  actuelle- 
ment aucune  iuHuence  sur  le  mai'ché  (^t  les  sommes 
(ju'il  li\'i'e  sont  d(''pei)S(''es  en  pure  piM'te. 

A.  ce  momenl,  tout  le  mon, le  est  d'accord  pour 
rec();i nail  l'e  (|ue  si  on  li\'rait  du  changcî  en  (pian- 
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lito  suriisMiil(\  T'iaiii  doiiiir  ((iic  les  inoiirs  Jé  iinusso 
jio  sont  pns  ti'os  i^rin^es,  le  cliniii^'o  ne  subir-nit  pns 
(les  oscillations  ;nissi  oteiidnes  (jnc  celles  aux{|uel- 
les  oi^  assiste,  |)nis(|iril  est  ])assé,  de  S,  an  débnt  de 
l 'année,  à  14. 

Heuvensenient,  le  ])nl)lic,  inipressionné  ])ar  l'anié- 
lioi'ation  de  IDOH,  est  al)solnnient  ])ei*suadé  que  la 
monnaie  es])a,i>Jiole  vaut  le  ])air.  Il  ne  se  rend  pas 
compte  des  causes  internes  et  externes  de  hansse 
et  aecnse  le  ministre  d'inca])acité.  Il  vant  niienx 
qu'il  en  soit  ainsi  :  cette  idée  peut  favoriser  une 
baisse,  ])roba])le  en  se])tem1)re,  an  moment  des 
récoltes,  on  le  monvement  'I'ex]>ortation  est  plus 
caractérisé,  ("est  ce  (jui.  est  d'ailleurs  arrivé,  et  les 
cours  tombèrent  de  14.50,  en  août,  a  12  et  12.50  en 
se])tembix^,  ])our  reprendre  à  lo.75  en  décembre. 
]^es  re])roclies  de  M.  Maura  au  ministre  des  fi- 
nances ont  décidé  d'ailleurs  ce  dernier  à  négocier 
du  change. 

Nous  retrouvons,  au  dé'but  de  1908,  un  courant 
de  hausse,  dû,  semble-t-il,  à  la  diminution  de  la 
production  des  métr  ix  et  surtout  à  raffaiblisse- 
ment'de  leurs  prix.  On  fait  valoir  à  ce  moment  que 
si  le  Trésor  cesse  de  livrer  du  change,  ce  dernier 
monte,  (/ela  n'a  rien  d'anormal,  les  ventes  du  Tré- 
sor à  un  prix  fixe  constituant  une  l)ase  des  prix;  de 
plus,  le  jour  où  le  Trésor  n,e-  livre  pas  de  change,  il 
encaisse  tout  de  même  en  moyenne  dans  ses  bu- 
reaux 400.000  francs  d'or  par  le  payement  des 
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tlroiis  (le  don;! ne  a  étr  iii(lis])erisable  du  préle- 
\'er  (|U('l((ii('  })nrt  S'il  j)r(Mul  d'un  coté  et  qu'il  ne 
rende  l'ieii  de  l'auti'e,  il  )ie  Faut  f>as  s'étonner  de 
ee  {|ue,  si  le  iiiTMiie  joui'  l;i  deiiiaiide  de  change  est 
uioyeune,  les  A'endeui's  fassent  pax'er  ])lus  eher  leur 
marchandise. 

La  crise  américaine  n'a  ])as  été  tout  à  fait  étran- 
gère à  la  hausse  de  1908.  Il  {\st  certain  qu'on  en 
a  ressenti  les  effets  fi  Barcelone,  avec  quelques 
faillites  qui  ont  amené  des  retraits  'de  fonds  chez 
les  banquiers.  Il  en  a  été  de  miéme  à  Bilbao,  où  les 
nav  i  r  es  dés  a  rma  ien  t. 

La  Banque  d'Espagne  a  tâché  de  remédier  à  la 
crise  en  augmentant  la  proportion  des  ouvertures 
de  crédit  à  Barcelone  et  des  prêts  sur  titres  des 
chemins  de  fer  du  Nord  de  l'Espagne  et  de  Sara- 
gosse,  dont  son  portefeuille  était  très  garni. 

Il  Y  a  eu  également  à  ce  moment  beaucoup  de 
réalisations  de  compte  sur  l'étranger,  les  titulai- 
res craignant  de  négocier  à  des  taux  moins  avan- 
tageux s'ils  attendaient  les  échéances.  Les  spécu- 
lateurs ont  ])eur  des  vagues  projets  que  l'on  agite 
j)ou)'  rétalrlir  le  })aii'.  Du  reste,  à  chaque  change- 
irient  de  ministère,  les  craintes  se  renouvellent  et 
il  y  a  (Ml  changement  en  janviei'. 

Tjia  seconde  partie  de  li)0(S  est  à  peu  près  remplie 
'l'abord  j)ai'  une  \'astc  spéculation  à  Madrid  sur 
les  valenrs  de  cliemins  de  fer,  el  les  otï'res  des  spé- 
(nilateurs  ont  été  suffisaTiics  pour  (|ue  le  Trésor 


n^i\\\  ,!^ii(M'o  à  intoM'venir.  et  ciisuito  \)Rv  une  opéra- 
tion de  reti'nit  de  inoiuiaie  illégale.  Veiie  mesure  a 
henneonp  ])lus  jiii[)i(\ssionné  ropinion  qu'elle  ne 
!e  méritait.  Le  ministre  des  linanees,  M.  Bessada, 
est  tont  à  fait  ])artisan  des  idées  de  M.  Villaverde. 
Il  y  a  clone  eu  amélioration  des  prix  (11,60  en  oc- 
tobre au  lieu  de  14,90  en  mars),  quoique  la  baisse 
du  [)rix  des  métaux  et  la  mévente  'des  oranges 
n'aient  ])as  amené  en  Flspag'ue  les  sommes  aux- 
(]uelles  on  était  habitué. 

l.a- baisse  continue  en  1909  progressivement  et 
atteint  9,45  en  juin.  Elle  paraît  devoir  être  durable; 
en  tout  cas,  les  oscillations  du  cliange  espagnol  vont 
sans  (^esse  en  diminuant.  Même  quand  nous  indi- 
quons une  hausse,  il  ne  saurait  être  question  des 
variations  d'il  y  a  trois  ou  quatre  ans.  Le  cours  de 
15  à  16  0/0  constitue  une  hausse  et  aurait  pu  pres- 
que être  assimilé  au  pair  en  1898  et  1900. 

Les  négociations  du  Trésor  continuent,  et  on 
})rête  au  ministre  l 'intention  d'augmenter  le  compte 
or  du  Trésor.  Le  malheur  est  que  cet  or  soit  pris 
aux  im])orta leurs  ;  \[  est  vrai  qu'on  leur  a  ouvert 
des  crélits  s|)éciaux  à  la  Banque  d'Espagne.  On 
légocie  même  ])arfois  ])lus  d'or  que  n'en  prodrii- 
sent  les  droits  de  douane,  (''est  un  véritable  coup 
porté  à  la  spéculation,  et  tous  les  banquiers  qui  re- 
çoivent de  leurs  clients  des  cliè(pies  sur  l 'étranger 
les  négocient  immédiatement. 

Le  ministre  des  finances  aurait  même  pu,  paraît- 
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jl,  niiKMKM-  l'nci l(-iii(Mii  une  l)niss('  pins  considéralile. 
-M  ne  î ';i  pns  Tnit  pnrcc  (in'il  faudrait  ijoiivoir  être 
sûr  (le  hi  niainiciiii'  au  pi'ix  ac()uis,  ce  (|ui  impose  Ja 
nécessité  d 'an.^menlcr  l'encaisse  oi-  et  d'attendre  le 
moment  on  elU^  sei-a  snriisan1(\  Il  doit  aussi,  secon- 
de i-aisoii  très  importante,  icnii-  compte  du  nombre 
d'industries  a.i^ricolcs  on  nia fnd'actn l'ières  pour  (pli 
la  l)aisse  de  la  pi'ime  de  l'oi-  a  été  des  plus  ruineu- 
ses; elles  ont  pris  naissance  .i^race  à  la  protection 
du  ])rix  du  change  et  feraient  très  compro- 
mises ])ar  une  nouvelle  rélnction  de  ]a  marge 
entre  la  monnaie  es])agnole  et  la  monnaie  étran- 
gère. Les  embai'ras  ainsi  causés  ])ar  l'amélioration 
de  la  peseta,  ont  été  signalés  en  Es[)agne  assez  sou- 
vent, et  il  faut  donner  le  temps  au  prix  des  fer- 
mages et  autres  contrats  de  reprendre  leur  cours 
naturel. 

En  janvier  1910,  nous  trouvons  le  change  à  7,20, 
les  cours  conservent  peu  tant  toute  la  })remière  moi- 
tié de  l'année  une  tendance  continue  à  la  baisse, 
passant  de  7,21  à  7,05  en  fin  janvier  ;  à  6,70  en 
avril,  et  6,25  en  mai,  malgré  des  embarras  bu'dgé- 
gétaires  assez  vifs. 

T/e  Trésoi'  continue  d'ailleurs  à  vendre  tout  ce 
(pi'il  reçoit  des  'di'oits  de  douane.  Du  reste,  il  peut 
à  certains  moments  s(^  passer  de  venii*  en  aide  aux 
importateurs,  comme  (^n  mai  1910,  sans  cpie  le 
change  hausse.  Mais  à  ce  momeid,  l'intervention 
du  ^Ih'ésor,  pour  être  purement  morale,  n'en  est 
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moins  cflicace,  pni'cH'  (jiroii  sMÎt  qu'au-dessus 
(lu  prix  qu'il  s'est  fixé,  il  livrera  du  eliange,  et  la 
spéeulatiou  à  cpii  ou  a  dé}î\  jxii  lé  tant  de  coups  se 
lient  sui'  ses  .gardes. 

A  pai'tir  de  juin  1910,  ou  constate  nue  légère 
liausse  (7,70)  sui'  les  cours  ])récédents.  Mais  ac- 
tuel leuient,  les  clauses  eu  sont  nonna'es  :  indépen- 
((arament  des  11  millions  à  envoyer  à  Paris,  pour  la 
]\-ir'tici])atiou  es))a.i>'uole  à  l'emprunt  marocain,  il 
y  a  eu  des  achats  imposés  à  la  Banque  de  valeurs 
a.méricaines  à  cause  du  grand  nombre  de  voya- 
geurs ])our  1 'Ex|)osition  de  Buenos-Ayres. 

Les  cours  se  sont  maintenus  à  ces  prix,  oscillant 
entre  7,75  et  7,50  jusqu'au  l""  février  1911,  où  noufs 
trouvons  le  cliange  à  7,65.  On  ne  prévoit  ])our  le 
moment  aucune  raison  ])articulière  de  Lausse. 

HT.  —  Que  doit-on  concluke  de  l'amélioration 

DU  CHANGE  f 

L'étude  de  la  période  contem])oraine  donne  une 
idée  exacte  de  ce  qui  s'est  passé  en  Espagne  dans 
ces  derniers  temps.  Les  faits  recueillis  au  jour  le 
jour  dans  une  correspondance  financière,  entreprise 
sans  idée  préconçue  et  dans  un  simple  but  d'infor- 
mation. ])ermettent  de  distinguer  les  réformes  uti- 
les de  celles  qui  n'ont  produit  aucune  amélioration 
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cl  (r;i))()iilii-  à  (|ii('l(|ii('s  conclusions  intéressantes 
1)0111'  notro  tlicorie. 

Nous  (Ici-'Oiis  coi/shih^r  m  premier  lieu  que  Von 
est  nrri  ré  à  a  m  éli o  re r  le  eliai/  ge  es/jar/nol  sans  em- 
ployer le  remède  iii/iffiie  préconisé  par  la  théorie 
eUissiqiie  :  la  res/ rielioii  de  la  ci ic ulaliou.  Bien  au 
eontraii'e,  la  ci rciihition  Hdiiciai rc  a  été  augmentée 
de  228  millions,  de  1899  à  1910.  T.a  circulation 
d'argent  (sauf  le  retrait  peu  im]jortant  de  la  mion- 
naie  illégale)  est  restée  ce  qu'elle  était  et  a  même 
augmenté.  On  voit  même  qu'il  n'a  jamais  été  sé- 
rieusement question  de  mettre  en  .pratique  l'idée 
que  tout  le  monde  trouvait  excellente  en  théorie  et 
que,  si  on  a  été  longtemps  persuadé  que  la  dépré- 
ciation 'de  la  monnaie  espagnole  venait  de  la  quan- 
tité, finalement  on  s'est  bien  gardé  de  la  réduire. 

C^ette  étude  nous  permet  de  nous  rendre  compte 
d'abord  d'un  facteur  dont  beaucoup  d'auteurs  ont 
méconnu  l'importance  :  la  spéculation.  MM.  Théry 
et  Villaverde  en  avaient  déjà  imdiqué  le  rôle  dans  ].\ 
crise  espagnole  ;  l'expérience  de  ces  dernières  an- 
ii.ées  vient  confirmer  ce  qu'ils  avaient  appris  : 
toutes  les  fois  que  l'on  a  voulu  améliorer  le  change 
esi)ag]iol,  il  a  fallu  lutter  d'abord  contre  la  spécu- 
lation. 

On  avait  prét(»ndu  (1)  que  ((  s'il  en  résultait  une 
(\)  l.acomho.  Le  change  ofipagnol. 


t'jéwilioii  aiioi'Jiiale  du  cliaiii^c,  elle  iw  rc'sisternil 
pns  anx  premièi'es  iiK^snrc^s  suffise  a  mment  énergi- 
ques prises  i)onr  reiué(li(M'  au  :^ial  ».  C'était  i.ial 
eoniiaîtr(^  la  j)ositi()]i  des  s])é('iilat(Mivs  qne  de  croire 
que  ces  mesures  seraient  faciles  à  ])i"endre.  Evi- 
deiniiieiit,  rapi)rc]iensi()iî  des  réfoi'mes  effrayait 
toujours  ceux  pour  (jni  Ja  liaiisse  du  change  était 
une  source  de  bénéfices  ;  mais,  comme  pendant 
assez  ]ongtem]^s  eu  Es])agne,  les  réformes  ont  été 
un  fantôme  qu'on  se  contentait  d'agiter  de  temps 
en  tem]:>s,  les  craintes  jn^oduites  étaient  passagè- 
res et  le  mouvement  n'était  enrayé  qne  d'nne  fa- 
çon momentanée.  Même  l'expérience  du  Syndicat 
des  francS;  qui  semblait  devoir  produire  d'iieureux 
résultats,  fut  inutile  et  prouve  bien  comment  on 
avait  su  rapidement  xoiv  le  point  faible  de  l'ins- 
titution. 

Une  seule  mesure  devait  porter  à  la  spéculation 
un  coup  fatal,  c'est  V intervention  du  Trésor. 

Mais,  si  le  Trésor  a  favorisé  la  baisse  en  limi- 
tant la  spéculation,  il  a  également  agi  parce  qu'il  a 
inis  à  la  disposition  du  public  de  la  monnaie  in- 
ternationale. La  crise  du  change  avait  eu  pour 
cause  immédiate  l'absence  de  monnaie  extérieure 
en  Espagne.  Le  Trésor,  en  livrant  de  l'or  ou  des 
chèques,  l'avait  rétablie,  et  d'une  manière  beaucoup 
plus  sûre  que  si  elle  avait  circulé  librement  dans 
le  pays,  puisqu'il   empêchait   V accaparement  et 


fid'il  sfii-  {fii\)u  rem /iloi/dif  n  n  Kj  iir  m  cii  i  pour  les  re- 
file m  c  ii  I  s  cjf  ('lie  II  rs. 

PTnti(|ii(Mii(Mil,  on  a  pu  assiiuiloi'  l'intervention 
à  ])('n  ])]■{'>  consinntc  du  'î'rpsr^i  r'c  11)0.")  à 
1910  à  la  (U'éation  ^/'//y/  hiircdii  de  (lidiif/r.  Il  y  a, 
à  vrai  dire,  une  diff'éi'eiii-c  cssciitic-llc  enti'C  eux. 
c'est  que  le  ))nreau  de  clian.^e  livre  du  papier  sur 
j 'étrauii'ei-,  soit  an  ])air,  soit  à  un  taux  fixe  et  in- 
variable, taudis  (|ue  le  Ti'ésor.  en  Fjs])a,n'ue,  livrait 
du  eliauî^i'  à  un  taux  \'ai*ia))le  suivant  les  cpO(|ues 
et  les  ci reonstances. 

Alal,<>i-é  cela,  on  ])eut  dire  (jue  le  Trésor  a  donné 
une  norme  au  change.  Si  nous  rap])elons  ce  que 
nous  avons  déjà  dit,  nous  trouvons  (jue  depuis  la 
fuite  de  l'or  de  la  circulation  l'spa^nolc,  \\  y  a  eu 
comme  limite  iriaxima  du  cliange,  d'abord  les  va- 
leurs mclnlières  et  plus  p:!]'i.'cul iéremeiii  l'Exré 
rienre  jusqu'au  moment  de  la  création  de  l'Affi- 
davit,  en  1899.  De  1899  à  190."),  il  y  a  eu  enco-re  des 
valeurs  mobilières  ;  toutefois,  c'est  le  moment  où  la 
s|)éculation  aurait  été  le  i)lus  li])re  si  elle  n'avait 
été  limitée  de])uis  1ÎK)1  par  les  tentatives  de  réfor- 
mes (jui  n'ont  pas  abouti  mais  ont  exercé  ce])endant 
une  action  niorale  (^t  ont  enq)éché  la  liausse.  Enfin, 
<jc  11)0.")  à  1910,  Pin((M\'(Mition  directe  du  l^résor  a 
f'onstitué  un(^  xéritable  limite  au  ])rix  du  cliange. 

IjO  fait  que,  seule,  rintci'x'cntion  de  l'Etat  pour 
mettre  à  la  disposition  du  public  uju^  monnaie  in- 
tornationaJe  a  \)U  amoindrir  la  prime  dn  change, 
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confirine  bien  l'idée  que  nous  cn  ious  émise  au  début 
de  cette  étude  :  (jue,  dans  la  déyjréciatiou  espagnole 
il  s'a,i;issait  simplement  d'une  ])i'ime  de  la  monnaie 
(xtéj'ieure  sui*  la  monnaie  intérieure,  l'or,  en  géné- 
ral ;  que  la  UKumaie  iutérieui'e  n'était  nulle- 
]nent  dé])ré('iée  en  soi,  niusi  (ju'on  Tavait  cru,  mais 
simplement  ])ar  ]'ap])()rt  à  la  ruonnaie  internatio- 
luile.  Fai  un  mot,  c'est  hieii  parce  (jue  le  change 
était  instable  par  suite  de  l'absence  de  Gold-point, 
([ue  la  monnaie  était  dépréciée,  et  ce  n'est  qu'en 
améliorant  les  conditions  du  cliange  qu'on  a  pu 
rendre,  en  partie,  à  la  monnaie  espagnole  sa  va- 
leur. 


TV.  —  Le  commerce  extértei^Fv  de  l^Espagne 

PENDANT   LA  PEFvIODE  (M  )NTEM  l^ORAINE 

Mais  si  l'intervention  du  Trésor  espagnol  a  été 
couronnée  de  succès,  c'est  également  grâce  à  l'airé- 
lioration  de  la  l.)alance  des  com])tes.  le  cban'^'e, 
avons-nous  Jit,  dépend  du  rajvport  ([ui  existe  ent'e 
le  stock  de  monnaie  interna tionate  disponihle  et  la, 
l)alance  des  comote^', 

(Jn  a  réussi  à  augmenter  le  stock  de  monnaie  in- 
ternationale disponible,  nuiis  le  résultat  n'aurait 
])robablenient  ])as  été  très  grand  si  la  balance  des 
comptes  ne  s'était  en  même  tem|)s  améliorée. 

La  première  mesure  qui  contribua  à  son  relève- 


ment  et  dont  Jions  hnoiis  déjà  piii  h^,  fut  la  création 
de  J 'Aftiidavit,  qui  diminuait  la  somme  que  l'Eir.i 
avait  annuellement  à  payci-  en  oi-  et  la  faisait  tom- 
ber de  78  millions  environ  à  40  (1). 

La  seconde  fut  raniélioration  de  la  balance  du 
commerce.  Il  est  difficile,  ])our  ce  qui  concerne  les 
années  les  plus  rapiprocliées,  de  donner  des  chif- 
fres définitifs,  mais  on  doit  constater  qu'il  y  a  eu 
pendant  toute  cette  époique  une  amélioration  cons- 
tante. Ce  mouvement  a  été  d'ailleurs  antérieui  aux 
réformes  et  il  est  très  caractérisé  à  partir  de  1896, 
puisqu'à  cette  époque  nous  trouvons  plusieurs  an- 
nées où  l'Espagne  est  jAini  créditrice  que  débitrice 
du  fait  de  son  commerce.  De  1902  à  1910,  l'amé- 
lioration a  continué  comme  précédemment,  et  l'an- 
née 1904,  par  exemple,  est  nettement  favorable  à 
J 'Espagne. 

Si  nous  nous  basons  sur  les  chiffres  donnés  par 
les  exi)ortations  et  les  importations,  nous  voyons 
que  la  différence  du  côté  des  importations  a  été 
pendant  la  crise  : 

1883-1891.  ()30  millions,  moyenne  ann.  80  njillions 


(^)ue  l'amélioi-atiou  du  coinmcj'ce  extérieur  ait 


1892-1895.  314 
189(;  1902.  122 
1902  1909.  32:) 


78.5  - 
211.  :{  — 
10. s  — 
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jjiécédé  celle  du  cihaiige^  cela  n'a  rien  qui  doive 
doUkS  sui'preu'ilre.  Nous  avons  d'al)ord  à  tenir 
('()ni})te  (les  évéïienients  (]ui  se  sont  déroulés  à  cette 
é|)()(|iie  et  dont  le  cliani^'e  devait  fataleinent  se  res- 
sentir. 

D'niUciirs,  un  paijs  dont  la  halaiici'  des  comptes 
est  créditrice  peut  fort  bien  civoir  un  change  défa- 
rordbte.  Il  suffit^  s'il  ne  possède  pas  des  moyens  de 
règlenients  internationaux  suffisants,  qu'il  soit,  à 
de  certaines  époques,  débiteur  pour  que  la  spé- 
culation qui  détient  la  monnaie  extérieure  impose 
ses  conditions.  Nous  possédons  en  ce  sens  l'exem- 
])le  du  Brésil,  qui,  quoique  créditeur  de  l'étranger, 
a  eu  un  cluinge  défavoraible  jusqu'au  moment  oii 
le  gouvernement  a  empêché  l 'aocaparement  des 
lettres  de  change,  en  les  achetant  lui-même  et  en 
échelonnant  leur  vente  (1). 

De  même,  en  Espagne,  malgré  V amélioration  du 
commerce  extérieur,  la  prime  du  change  ne  devait 
baisser  nu'ci  partir  du  jour  où  rEtat,  par  son  in- 
terreiitioir  réduisait  la  spéculatijjn  à  accepter  ses 
prix. 

En  résumé,  sans  affirmer  que  la  balance  des 
comptes  de  l'Espagne  ait  été  depuis  longtemps  cré- 


(1)  C/est  de  cela  ({ue  certains  auleius  avaieiil  déduit  à 
loit  que  la  balance  des  comptes  est  sans  intluence  sur  le 
<'Ours  du  ctiange.  X'oir  plus  haut,  [>. 
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(Htrice,  nous  pouvons  dii-c  (jn'otaiit  données  1 'hI)- 
senee  d'or  et  l'importance  de  la  spéculation  qui  a 
(léteiHi  pendant  longtemps  les  moyens  de  règlement 
sur  rét  rai  [.lier,  ee  fait  n'aurait  rien  de  contradie- 
loire  a\  ee  un  cliange  défa\'orable. 


CHAPH  Hl{  V 

REAi  P^DKS  JlEFINITi  l^^S 


1.  —  Su\\bii;ksa;i.I()n  ou  iietour  au  paik 

IVamélioratioiî  actuelle  a  iiisi)iré  à  1)eaiicoiTp 
<rEs])a.i>]iols  l'idée  (jiie  leur  eliange  pourrait  fa- 
(  ileuient  atteindre  le  pair.  I^eui'  coiitianee  dans  la 
valeur  de  leur  monnaie  s'était  déjà  manifestée  au 
moment  de  la  hausse  de  1907.  Actuellement,  ils  pen- 
sent qu'il  suf lirait  de  peu  de  chose  pour  mettre  dé- 
finitivement tin  à  la  dépréciation. 

Cependant,  quand  on  veut  procéder  à  des  réfor- 
mes monétaires,  le  retour  au  jjair  n'est  pas  la  seule 
mesure  (pie  l'on  puisse  employer  ;  une  seconde, 
jvlus  simple,  consiste  à  faire  le  sacrifice  d'une  par- 
tie de  la  dé])réciation  et  à  stal)iliser  à  un  taux  dif- 
J  éi  eut  ([{'  la  parité  ancienne. 

A  vrai  dire  même,  la  stabilisation  paraît  être  la 
ré?forme  essentielle,  diaciue  fois  qu'un  i)ays  souffre 
d'une  crise  monétaii'e,  on  se  jjlaiut  beaucoup  plus 


vie  riii8(k'U!'il('  (jin  résulte  iW>,  riatioiis  Ijru.sques 
(les  (M)iM-s  (jiic  (le  la  (l(''i)r('cîati()ri  (^lle-iriêmc. 

((  liieii  li^'st  plus  (l(''sast i'(ML\  dans  les  affaires,  dit 
M.  Léon  Sa>-,  (|iie  la  ci'aiiite  d'un  cJiangemonfc- 
dans  la  valeur  d'un  capital  ;  l'incertitude  détruit 
les  combinaisons  et  les  euipéclie  parfoi>s  de  naître. 
Dans  le  doute  snr  la  possibilité  de  continuer  une 
affaire  (jui  aurait  pu  être  fructueuse,  on  s'abs- 
tient. »  On  retrouve  les  traces  de  cette  incertitude 
en  Espagne  dans  beaucoup  d'articles  de  Journaux. 
((  Le  péril,  dit  M.  Pedro  Estacen  (1),  consiste  es- 
sentiellement dans  l'instabilité  du  change.  »  — 
((  Ce  qu'il  faut,  écrit  M.  Delafeu  Plana,  c'est  sortir 
'des  A^a-et-vient  du  cliange,  clierclier  des  moyens 
pour  qu'il  acquière  la  stabilité  et  la  fixité  sans  se 
])réoccuper  de  savoir  s'il  s'éloigne  ou  se  rapproclie 
1  beaucoup  du  pair.  » 

Il  semble  toutefois  qu'en  Es])agne  on  aurait  tort 
de  se  borner  à  cette  mesure  essentielle.  En  effet, 
la  ])roximité  actuelle  du  pair  permet  d'espérer 
(ju'on  pourrait  l'atteindre  facilement.  D'autre 
part,  le  système  monétaire  théorique  de  l'Espa- 
gne étant  celui  de  la  plupart  des  pays  européens, 
i-0])éens,  il  y  a  intéi'êt  i)Our  elle  à  ne  pas  détruire 
c(dte  analogie  en  consacraid.  une  partie  de  la  dépré- 
(  iation.  Si  l'on  ajoute  le  souci  moral  d'une  bonne 


(I  j  l)Kii  i(»  «ici  cotJH'icio,  jinn  . 
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i-épiitation  monétaire,  (ju'iiii  Wtat  a  toujours  in- 
térêt à  sauvegarder,  on  a  un  ensemible  de  raisons 
(jui  permettent  de  condure  que  l'Espagne  a  in- 
lérêt  plutôt  au  retoui-  à  la  ])arité  antérieure  qu'à  la 
stabilisation  au  taux  actuel. 

Faudrait-il,  cependant,  même  si  on  en  avait  les 
moyens  rétablir  immédiatement  le  pair  !  On  doit 
en  effet  tenir  compte  de  sa  situation  spéciale,  créé 
à  certains  exportateurs  par  la  hausse  du  change. 
Beaucoup  ont  vu  leurs  bénéfices  diminués  par 
l  'amélioration  actuelle,  et  déjà  nous  les  avons  trou- 
vés, en  1906,  réclamant  et  usant  de  toute  leur  in- 
lluence  pour  empêclier  les  réformes  ou  obtenir  des 
traités  de  commerce  plus  avantageux. 

La  prime  du  change  avait  en  effet  constitué  pour 
un  certain  nombre  d'industries  manufacturières 
ou  agricoles  un  bénéfice  supplémentaire  qui  leur 
avait  permis  de  naître  ou  de  se  développer.  Et 
c'était  une  sorte  de  barrière  à  l'importation,  puis- 
cru 'elle  grevait  les  produits  importés  de  certains 
frais^  permettant  ainsi  aux  produits  nationaux 
de  les  concurrencer  avec  succès. 

Elle  constituait/ d'autre  part,  pouT  les  industries 
d'exportation,  un  supplément  de  bénéfices  prove- 
nant de  la  vente  des  lettres  de  change. 

Ces  industries,  déjà  gênées  par  la  réduction  ac- 
tuelle de  la  marge  entre  la  monnaie  espagnole  et 
la  monnaie  étrangère,  se  verraient  très  com])romi- 
ses  par  une  nouvelle  baisse. 


Autniil  l.'i  limite  iiiiixjséc  niix  hpii^'licos  dos  S|)0- 
(.'ulnteiirs  ))nraît  jusic,  autiirii  il  serait  faelieux 
(l 'aiiéaiiti  1"  riiiiifjiie  hieîifait  a  j)U  a])])ortei'  à 
!'Es])ai;'ne  la  eiise  '.In  eliai),i>(\  L 'eiieouragemeiit 
douiié  aux  eut r*^] n-i ses  i ndusti'ielles  et  agricoles 
est  1111  (les  Facteurs  (|ni  a  pu  permettre  à  la  balance 
(commerciale  de  s 'aiiK^'Horer.  On  doit  donc  procéder 
à  la  r(.'"diicti()ii  de  la  prime  i ii>eo>i hlement  et  de  iiia- 
iiière  à  ne  pas  les  atteindre. 

II.  —  Les  coNoi.rsioxs  dk  i.a  ^niKoiMi-:  classk^ue 

Xons  pensons  nyo'w  (iémoiitré  ({lie  la  surabon- 
dance et  la  (jualité  de  la  circulation  n'avait  pas  suffi 
à  ])ro'duire  et  par  conséipient  à  expliciuer  la  dépré- 
ciation es))agnole. 

L'exipérience  de  ces  dernières  années  indique 
nettement  (jue  le  rel<''^'enlent  du  change  est  in- 
dépendant de  l'état  de  la  circulrdioii.  En  efïet,  les 
moyennes  annnelles  du  cluange  sont  res])ectivenient 
pass('(^s  d(^  1S9S  à  11)10,  de  51), 85  à  i)Jh),  soit  une  anié- 
îioiation  de  47,.')()  O'O,  (>t  peuflant  le  m(^me  teni])s 
hi  cir(  iilation  s'est  augmeiitée  de  "Jôl  millions. 

Il  semble  donc  bien  c(odain  (pie  l'amélioration 
on  change  esl  lont  à  Tait  indépendaide  d'une  res- 
triclioii  monétaire.  '\\A  esl  ceprndani  le  l'cmède  uni- 
([lU'  el  drfinitil'  i)i-op()sé  pai'  les  antcnrs  (pii  ont  ad- 
mis la  1  liéorie  (piantitali ve. 


Tj'nnioliorntion  actuelle  étaiit  postoricnii-e  à  leurs 
(li\^eis  pi'ojets,  les  auteurs  (|ui  ont  ])i'é('Ouisé  <'(^ 
procédé  (rassaiuisseuKMit  de  la  luoimaie  es])a,i>'uo- 
le,  ue  pouN'aieut  hénéticier  de-  reusei^iieinent  qui 
lésnlte  c(^tte  ex])érieuce  réceute.  Mais  uiêine 
eu  se  })la(;aut  à  ré]){)(|ue  où  ils  éci'i \'aient,  on  doit 
r(M*ou.iia!ti'e  (pTils  irexp!i(|uaieut  ruillement  com- 
uieut  ia  restrictiou  luouétaire  ])ourrajt  raiaener  l'or 
(Ml  Kspaii'ue. 

Il  u'eu  est  uulleiueut  (|uestiou  daus  Tartiele  de 
M.  (lei-juaiu,  dont  les  iuteiitions  se  l)()ruaient  à  uti- 
listM'  toute  l'eiicj^i sse  Diétalli(iue  pour  iuciiiérer  400 
lui  liions  de  billets. 

AIM.  Urzaiz  et  Rodri,i>'auez,  tous  deux  auteurs  de 
projets  d 'auiélioi'<ttio]]  du  e!iaui>'e  eu  1901  et  1902. 
u'eu  parU^it  pas  davauta.i^e. 

Ils  se  l)0]uent  à  deuiauder  que  le  Trésor  s'en- 
gage à  ne  plus  fra] )per  d'argent  ;  que  la  Banque 
d'Es])ague  reA'ieuue  aux  vrais  ])rinei])es  de  la 
Banque  (réuiis^iou,  et  (pie,  dans  ce  but,  le  Trésor 
lui  assure  sou  iudépeudauce  ])ar  le  reuiboursement 
de  ce  (ju'il  lui  doit.  Eufin,  la  dei-nière  mesure  déci- 
sive qu'ils  rée'Ianient  est  la  restriction  de  la  circu- 
lation iiduciaire. 

((  Il  est  assez  démontré  (jue  c'est  l'excès  d(^  cir- 
crdation  seul  qui,  en  dehors  de  toutes  considéra- 
tions de  garantie,  est   le   facteur   principal  de 


];i  liniissc  (lii  >)  (1),  pour  le  but  de  ]i\ 

loi  soit  (le  l 'niiiéliorcr  (^t  surtout  (le  Im  restreindre. 

Diesures  (dont  ( jii('l(|iies-iiîies,  foiTiiiie  la  libé- 
uition  do  ''P]tat  ciiN'ers  !;i  j>nn(jue  et  la  suppres- 
sion de  nonvelles  frappes  d 'a i-.^cnt,  étaient  indis- 
]jensal)les)  étaient-elles  suflisant(^s  ponr  ramener 
an  pair  le  cliani^'e  et  constituaient-elles  des  remèdes 
définitifs  ? 

Il  est  difficile  (le  le  croire.  Du  moment  que  tout 
je  monde  a  admis  qu'il  u'y  avait  en  crise  en  Espa- 
i.\ne  qu'à  partir  du  moment  on  l'or  avait  disparu 
de  la  circulation,  nn  ])rojet  de  réforme  doit  évi- 
demment comprendre  la  nidulère  dont  V auteur 
pense  que  s'opérera  le  retour  de  ce  métal. 

Or,  dans  anenn  de  ceux  qui  nous  ont  été  présen- 
tés, il  n'en  est  réellement  question.  Restreindre  la 
circulation,  ce  n'est  nnllement  amener  ie  l'or.  On 
parle  bien  du  retonr  antomatiqne  de  la  bonne  mon- 
naie, quand  il  n'existera  plus  de  mauvaise  ponr  la 
chasser  ;  mais,  comme  on  néglige  d'indiquer  par 
quel  mécanisme  et  pour  quelles  raisons  s'effectuera 
ce  retour,  ce  n'est  pas  nn  argument  sérieux. 

(^es  auteurs  n'ont  pas  suffisamment  tenu  compte 
du  changemeut  complet  du  régime  monétaire  ré- 
sultant du  y)assage  de  la  plupart  des  Etats  au  mo- 
uo-métallisuic  or  ou  au  bimétallisme  boiteux,  qui 


(])  Mitjavilc  Th^fic  citée,  p.  189. 


a  fait  (le  loiitc^  ((lusstioii  de  cliaiiii,!'  une  (lucstion 
<l'or. 

Et  surtout  ils  out  uiécouuu  le  vole  si  iui])()rtant 
(le  la  halau('(^  des  eoniptes  ;  ils  u 'oïd  ))as  reuui  i-(]U('^ 
(jue.  liu'^uie  eu  adu)(^ttaut  (|ue  la  balauce  des  couip- 
tes  (^->))a,i>ii()le  soit  eu  (^(juilibre,  il  sut'Iit,  eu  l'ah- 
seuee  de  uu)yeus  de  rè.i>'le]ueuts  extérieurs  suffi- 
sauts,  (qu'elle  soit  oi  dffiàf  ù  ce \i aines  époques  de 
rail  lice,  —  et  cela  se  ])roduit  toujours  —  pour  que 
la  spéculation  soit  uiaîtresse  des  cours  et  fasse 
sentir  sou  action  toute  l'année.  Ils  n'ont  pas  coni- 
])ris  que  le  rétablissement  du  change  dépend  essen- 
tiellement de  l'état  de  la  balance  des  comptes  et 
n'ont  ])as  ci'u  (pi 'il  y  a  là  une  réalité  contre  laquelle 
est  impuis-ant  le  jeu  de  leurs  théories  abstraites. 

III.  Conclusions  tirées  des  expériences 

CONTEMPORAINES 

L'amélioration  actuelle  a  été  à  peu  près  unique- 
ment produite  par  l'intervention  du  Trésor  qui, 
grâce  au  paiement  en  or  des  droits  de  douane,  a 
livré  des  traites  sur  l'étranger  et  a  pu  limiter  ainsi 
le  prix  du  change  en  obligeant  la  spéculation  à 
adopter  les  cours  qu'il  fixait. 

L'amélioration  ansi  obtenue  sera-t-elle  durable 
et  le  gouvernement  pourra-t-il,  comme  on  le  croit 
en  Espagne,  rétablir  facilement  le  pair  1 


0(i  — 

Il  osi  diflicilc  (le  répondre  à  cette  question,  qui 
sort  (les  limites  de  l'expéi-ienee,  siivtont  si  l'on  i-e- 
ii);n(jii(^  (jiie  1 'iidei'\'en1  ion  (hi  Trésoi-  n 'n  été  sou- 
mise /)ns(|n'ici  n  nucunc  obli^ntion.  et  ()ne  l'impoj'- 
ttince  des  sommes  li\'rées  n  dépcielu  de  l'opinion  des 
(îi\'ers  ministres  sur  l'utilité  de  cette  mesure,  'i'ou- 
tefois  il  esl  pei'Uiis  de  l'esjjérer,  si  l'on  tient  Compte 
d'abord  de  lu  baisse  actuelle  et  ensuite  dn  fait  '|ue 
les  })ays  (jiii  ont  pi'océdé  aux  i'éfoi'ni(\s  juonétair  \s 
les  ])]us  récentes,  n'ont  })as  a.i^'i  autrement. 

Les  nns,  connue  l'A  r,i>'entine  (1),  ont  stal)ilisé  leur 
chang'e  au  moyen  d'une  re/.s-.sc  (h^  cou  r(^rsioi/  ofti- 
cieWe,  et  le  rôle  qu'a  joué  cette  institution  dans  le 
pavs  a  e  té  snftisarnment  im])ortant  j)our  (|ue  ]ions 
rexaininions  dans  le  détail. 

Les  antenrs  de  la  réforme,  dominés  encore  ])ar 
les  idées  classi^ines,  fondèrent,  an  moment  de  la 
crise  de  1890,  qui  amena  la  débâcle  d'nn  certain 
]!om])re  de  banqnes  et  la  dépréciation  de  la  circn- 
lation  fiduciaire,  une  caisse  de  conversion,  dans  le 
l>nt  d'abord  de  cban2;^er  la  monnaie  intérieure  en 
]nonnaie  extérieure,  mais  surtout  d'amortir  .i>'ra- 
duelbuncnt  le  pa])ier  nu^nnaie. 

L '('1  a  briss(Mnent  n '(ud  ^uère  de  suiccès  au  i)oint 
de  \  u('  (le  la  conversion  ;  les  l'omis  qu'on  lui  attri- 
bua rui'ciiL  toid  à  Fait  i iisu l'fisa nts  et  (MuploAcs  ])res- 
(|ue  exclusivement  à  la  secotide  partie  de  la  r'éfor- 


(1)  l.ewînidowski.  I/Ari^onl iiic  mii  W'^  siècle,  Paris,  [90S), 


i;:0,  Paino.  iis8i'iu(4i(.  De  ce  cote,  IWlioc  fui  com- 
I  let,  et  les  saerinees  que  l'on  s'i]n])osa  pour  inciné- 
lej*  quelques  uvilJious  de  papier  (4.800.000  pesos 
eu  '2  aus)  furent  auéautis  ))ar  l'obligation  où  se 
trouva  le  Gouvernement  d'augmenter  la  circulation 
fiduciaire  d'environ  150  millions. 

Mais  eu  189^),  la  loi  sur  la  circulation  tidiiciaire 
sut  rendre  à  la  Caisse  de  (^in version  son  véri- 
table rôle.  Elle  fut  chargée  d'établir  un  bureau 
«  pour  échanger  du  papier  contre 'de  l'or  et  vice- 
versa  »,  et  en  second  lieu,  on  forma  un  fonds  de 
conversion  de  la  monnaie  fiduciaire,  auquel  des  res- 
sources spéciales  furent  affectées. 

M.  Lewandowski  constate  qu'à  partir  de  ce  mo- 
ment et  surtout  à  partir  de  1903,  le  rôle  de  la  Caisse 
de  conversion  fut  particulièrement  important,  son 
stock  d'or  s 'étant  d'ailleurs  accru  «  grâce  aux  sol- 
des favorables  de  la  balance  économique  du  pays 
et  aux  capitaux  qui  sont  venus  s'employer  dans  la 
liépublique  )).  (2). 

Quand  le  gouvernement  Américain  entreprit 
d'établir  un  échange  stable  entre  les  pays  à  mon- 
naie d'or  et  les  pays  à  monnaie  d'argent,  il  em- 
ploya un  autre  procédé  consistant  dans  l'établis- 
sement à  l'extérieur  du  pays  à  monnaie  dépréciée, 
et  dans  le  cas,  des  Philijjpines  (1),  une  réserve  d'or. 


(l)  Nogaro.  Les  dernières  expériences  monétaires  et  la 
théorie  de  la  dépréciation. 
{2}  Lewandowski,  op,  cit.,  p.  898. 
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l'  s\'ti,i;n,^(';i  n  l'oin-Mii-  à  un  tarif  fixe  et  identique 
des  traites  de  N(^w-Y()rk  siii-  Manille  et  de  Manille 
sur  New-York  ;  (-(^s  dernioi'es,  aclictées  en  argent 
pliilippiii,  étaient  accpiittés  en  oi'  à  New- York, 
])réeisénient  ui'ric(^  h  la  réserve-or  établie. 

Des  traites  turent  aussitôt  demandées  et  vendues 
à  Manille  sui'  New-York,  si  bien  qu'à  un'  eertain 
moment  on  s'aj  eieut  qn'il  devenait  urgent  que  la 
réserve  fût  remplie  par  l'or  (|ue  devaient  verser 
à  New-York  les  acheteurs  de  traites  sur  Manille. 

Malheureusement  il  ne  s'en  présentait  pas  et 
]  'on  ne  tarda  pas  à  se  rendre  compte  qu'on  ne  trou- 
verait pas  à  vendre  à  New- York  des  traites  sur 
Manille  au  taux  tixé  et  on  dut  abaisser  le' taux  des 
traites  à  New-York.  La  vente  des  traites  devenait 
plus  chère  à  Manille  qu'à  New- York,  on  consacrait 
donc  une  certaine  dépréciation  du  peso  philippin. 
]j 'expérience  fut  interrompue  par  la  hausse  de 
l'argent  en  190'6  ;  on  n'eut  plus  intérêt  désormais 
à  se  ];rocure]'  des  lettres  de  change  payables  en 
or,  ])uisqu'il  était  plus  avantageux  'de  se  livrer  à 
l'exportation  du  métal. 

P]lle  fut  suffisante  jvour  mettre  en  évidence  un 
l'actcni'  (|iu'  les  auteurs  de  réfoi'mes  avaient  né- 
gTiL'v  :  la  bdhiiicr  ries  coin  pics. 

Si  l'Argeidiiie  a  vn  son  change  s'améliorer  dès 
^jue  de  foi'ics  mesni-os  l'nrerd.  prises  pour  entraver 
la  spéculafion,  c'est  grâce  à  l'essor  économique  du 
pays.  Tout  le  momh»  le  comprenait  d'ailleurs,  puis- 
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que  déj^i  en  181):^,  le  i:>'onveriieme]it  à  qui  l'on  repro- 
chait de  n'ineinérer  que  des  cfnnntités  'de  papier  ri- 
dicules, faisait  ré])ondre  par  le  miuistre  des  ti^ 
nances  :  ((  que  cette  quantité  était  efficace  pourvu 
que  la  production  du  pays  augmente,  que  l'expor- 
tation dépasse  ri]n])ortatiou,  c'est-à-dire  que  les 
soldes  iutei'uatiouaux  soient  en  faveur  de  la  Eépu- 
blique.  )) 

De  même,  l'écLec  de  la  réforme  des  Philippi- 
nes était  dû  à  une  balance  ■déficitaire.  Les  Améri- 
cains n'ayant  pas  de  dettes  à  payer,  n'achetaient 
])as  de  traites  sur  Manille. 

Les  réformes  entreprises  ne  recevront  donc  leur 
application  définitive  en  Espagne  que  si  la  balance 
des  comptes  est  créditrice  ou  tout  au  moins  en  équi- 
libre. MM.  Tliéry  et  VïUaverde  n'ont  pas  dis- 
cuté ce  point,  parce  qu'ils  sont  persuadés  que  pen- 
dant la  crise,  il  a  dû  sûrement  en  être  ainsi.  Il 
semble  cependant,  comme  nous  l'avons  vu,  d'après 
M.  Bartbe,  qu'en  réalité  les  déficits  aient  été  très 
grands. 

Il  est  possible  d'ailleurs  qu'il  en  ^oit  'autre- 
ment aujourd'hui.  Nous  avons  déjà  constaté  un  re- 
virement en  1898,  et  le  fait  a  pu  se  produire  sans 
avoir  d'action  sur  le  change.  Mais  il  ne  faut  pas 
oublier  que  dans  un  pays  où  les  moyens  de  règle- 
ments extérieurs  ne  sont  pas  suffisants,  il  suffit 
qu'à  certaines  époques  la  balance  soit  défavorable 
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pour  que  \\\  s) x'culMlioii  jimintieniio  (toustammeni 
](\s  (':)urs  éJevos. 

Ije  rôl(^  (l'iuic  caisse  de  coiiversioii  est  précisé- 
ment de  ruiner  Ui  spéculation  on  mettant  toute  la 
monnaie  (^\tori(Miro  à  !a  dis|)osition  des  acheteurs 
de  traites  srir  réti'angei-.  I /intervention  du  Tré- 
sor- a  déjà  atteint  ce  but,  et  on  peut  dire  que  réta- 
blissement d'une  caisse  de  conversion  analogue  à 
celle  de  l'Argentine  n'est  pas  absolument  indispen- 
sable. (Cependant  la  création  d'un  bureau  de  chan- 
ge nous  paraît  être  la  première  mesure  à  prendre 
pour  rendre  cette  intervention  obligatoire  et  régu- 
lière. Jusqu'ici,  les  sommes  livrées  ont  été  parfois 
insuffisantes  et  ont  entraîné  la  hausse.  L'interven- 
tion, pour  être  etfective,  doit  être  continue  et  pour 
ainsi  dire  automatique.  Pour  commencer,  le  Trésor 
doit  continuer  à  se  fixer  à  l'avance,  suivant  les 
circonstances  et  l'état  économique  du  pays,  un 
taux  maximum  du  change  à  partir  duquel  il  li- 
^'i-era  des  chèques.  De  cette  manière,  il  augmen- 
tera son  influence  sur  la  baisse  et  aussi  sur  l'insta- 
bilité '.les  cours,  dont  les  commerçants  se  sont 
plainl  autant  que  de  la  hausse  elle-même. 

Dans  le  même  but  et  pour  compléter  la  réforme, 
et  notannnent  poui*  empêcher  les  spéculateurs  de 
)  (M'onquéi  ir  leurs  positions  à  un  moment  de  crise, 
il  semble  qu'on  devrait  procéder  ensuite  à  l'établis- 
sement d'un  fonds  de  conversion  distinct  de  celui 
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oui  résulte  simplement  du  payement  en  or  des 
droits  de  douane. 

A  certaines  époques  nous  avons  vu  le  Trésor  li- 
vrer tout  ce  que  lui  rapportaient  les  droits  de  doua- 
ne. Il  t'aud]'ait  avoir  une  réserve  proprement  dite, 
alimentée  })ar  une  opération  financière  quelconque: 
emprunt  extérieur,  qui  aurait  l'avantage  d'agir 
momentanément  sur  la  balance  des  comptes,  stock 
d'or  de  quelques  centaines  de  millions,  que  l'on 
])ourrait  se  procurer  en  donnant  en  garantie  le 
produit  des  mines  d'Almaden,  etc. 

Pour  augmenter  la  somme  de  monnaie  extérieure 
disponible,  on  a  demandé  dans  ces  dernières  années 
la  suppression  de  l'xlffidavit,  cette  mesure  indis- 
pensable à  l'époque  où  le  change  était  à  38,  le  pa- 
raît moins  aujourd'hui. 

Cependant,  nous  avons  vu  l'importance  du  rôle 
de  l'Extérieure  pendant  la  crise  et  comme  elle  a  li- 
mité en  quelque  sorte  le  scours  du  change.  Il  est 
certain  qu'en  dehors  des  considérations  que  ces 
droits  leur  ont  fait  valoir,  la  suppression  de  l'Affi- 
davit  équiv  audrait  à  la  création  d'nne  monnaie  in- 
ternationale su])2)lémentaire  et  constituerait  à  côté 
de  l'interveution  du  Trésor  une  mesure  secondaire, 
jnais  utile  pour  l'amélioration  définitive  du  change. 


(I  )  Villai's.  Le  change  Espagnol.  Economiste  Européen^ 
1905. 
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Mo.\OMÉTAL[JSiVfK  ()lî  F/|-  (  ^  I  I  ;  (  '  1' LA 'l' I  (  )X  DE  L^Cjji 

Le  projet  de  M.  Urzaïz  comx^renait  rétablisse- 
ment lointain  du  monométallisme  or.  Ce  système 
monétaire,  qni  m  été  adopté  pai'  différents  pays, 
parnît  être  le  régime  moderne  ]jar  excellenc^i  et 
donner  toutes  Jes  garanties  actuellement  désirables 

En  réalité,  outre  que  la  démonétisation  de  l'ar- 
gent serait  excessivement  onéreuse  pour  l'Espa- 
gne, elle  a  déjà  entraîné  pour  les  Etats  qui  l'ont 
adopté  un  certain  nombre  d'inconvénients.  Un  des 
plus  connus,  surtout  pour  les  embarras  qu'il  a  cau- 
sés en  Angleterre,  provient  de  l'obligation  pour  la 
banque  d'émission  de  rembourser  intégralement 
les  billets  en  or  et  de  la  difticulté  qu'elle  éprouve 
ià  garantir  son  encaisse  en  temps  de  crise. 

La  Banque  d'Espagne  serait  ainsi  amenée  à 
laisser  passer  son  or  daiis  la  circulation. 

(^ette  mesure  est  possible,  mais  ne  paraît  pas 
;;('tuellement  prudente.  Avant  de  remettre  l'or  en 
circulation,  il  faudrait  être  sûr  de  pouvoir  l'y  main- 
tenir. Et  on  -ne  l'est  ])as  suffisamment  aujourd'hui. 
Malgré  ramélioration  (HM-taiiie  (1(^  la  balance  des 
comptes,  l'état  de  ses  soldes  annuels  n'est  pas 
encore  sn Flisa mnienl  établi.  Si,  \)()uv  des  i-èglements 
à  opérera  l'étranger,  nnc  partie  de  Toi-  que  l'on  au- 
rait mis  en  circulation  sortait  d'illspagne,  il  est 


H  })ré^iimer  que  la  spéculation  ne  tarderait  pas  à 
s'emparer  de  ee  qii\  resterait,  comme  elle  l'a  déjà 
l'ait,  ^laiis  Ja  deruière  crise,  et  on  retomberait  dans 
les  niêuies  embarras. 

D'ailleurs,  la  circulation  absorberait  la  plus 
,i>j'cuide  partie  de  l'oi',  et  diminuerait  d'autant  le 
stock  de  métal  jau.ue  eft'ecti\'en]ent  disponible  pour 
les  rè,i>'lements  à  rétrani>'er.  Ijc  régime  monétaire 
()ui  a  été  adopté  dans  les  réformes  les  pilus  moder- 
nes, le  système  du  Gold  Exchange  Standard,  a,  au 
î'ontraire,  pour  but  de  conserver  tout  l'or  disponi- 
])le,pour  les  j)ayements  de  l'Extérieur.  C'est  là,  tout 
au  moins,  ])our  des  pays  qui  n'ont  pas  im  stock 
d'or  énorme  une  incontestable  supériorité  ;  avec 
une  même  somme  ils  peuvent  assurer  bien  plus 
longtemps  la  stabilité  de  leurs  changes  et  la  soli- 
<larit'''  de  leur  système  monétaire. 

Les  inconvénients  de  la  mise  en  circulation  de 
l'or  ne  sont  compensés  par  aucun  avantage  très 
sérieux.  ( 'ar  si  l  'on  sait  que  l'or  est  entre  les  mains 
(kl  Trésor,  si  celui-ci  satisfait,  soit  au  pair, 
soit  au  taux  fixé,  à  toutes  les  'iemandes  qui  sont 
formulées  par  le  public,  le  cliange  se  maintiendra 
au  même  ])rix  que  si  l'on  utilise  l'or  dans  le  pays 
])our  les  transactions  quotidiennes. 
"  Aialgré  cela,  il  demeure  certain  que,  quelle  que 
soit  l'importance  de  Ja  réserve  et  les  mesures  pri- 
ses ]K)ur  la  garantir,  l'or  ne  restera  pas  et  finira 
toujours  par  s'épuiseï',  si  la  balance  des  comptes 
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est  d'iiiK'  iijaiii('i-(i  coiisiaiitc  déficitaire.  Et  il  pa- 
raît bien  établi  aujourd'hui  que  toutes  les  théories 
contraires  sont  illusoires. 

Il  faut  donc,  en  dehors  des  menures  à  prenilre 
])our  rétablir  actuellement  le  pair  et  ramener  l'or, 
s'occuper  de  le  converser,  et  on  ne  le  fera  que  si, 
par  l'encouragement  donné  à  l'agriculture  et  à 
rinîdustrie  nationales,  on  arrive  à  rendre  et  à 
maintenir  créditeurs  les  soldes  internationaux  de 
l'Espagne. 
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